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I. LA INSCRIPCION DE LA PRENDA EN EL LIBRO REGISTRO DE ACCIO-
NES NOMINATIVAS SEGUN LA AUDIENCIA PROVINCIAL DE MADRID Y
LA CRITICA A LA SOLUCION ADOPTADA

La sentencia apelada del Juzgado Mercantil de Madrid nam. 11 que dio
lugar al fallo del recurso de apelacién por parte de la sentencia de la Audiencia
Provincial de Madrid (Seccién 28) nim. 391/2021 (JUR 2022, 31520) consider6
que al constituirse la prenda sobre acciones nominativas no impresas no es
necesario el desplazamiento posesorio, siendo eficaz la garantia prendaria por
el mero acuerdo de voluntades y con efectos frente a terceros por constar en
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instrumento publico, produciendo la inscripcién en el libro registro de acciones
nominativas un mero efecto legitimador frente a la sociedad.

Se habia discutido, por el contrario, en el proceso que se considera requisito
de constitucién de la prenda, conforme al articulo 1863 del Cédigo Civil, el des-
plazamiento posesorio que, tratindose de acciones no impresas, debe entenderse
producido por la inscripcion en el libro registro de acciones nominativas, previa
comunicacion a la sociedad, conclusién a la que llega también la referida sen-
tencia de la Audiencia Provincial de Madrid, de forma inexplicable, con apoyo
presunto en la sentencia del Tribunal Supremo de 21 de julio de 2016, reitera-
mos presunto, puesto que el Alto Tribunal no se pronuncié en dichos términos,
a nuestro modo de ver.

De esta forma, la Audiencia Provincial de Madrid trae a colacién la referida
sentencia del Alto Tribunal.

«Sin perjuicio de la polémica doctrinal sobre los requisitos para la constitucién
de la prenda sobre acciones nominativas no impresas ni entregadas, lo cierto es que
el Tribunal Supremo ha dado respuesta a la cuestion en sentencia de 21 de julio de
2006, invocada por el apelante. En la referida sentencia se precisa, al analizar un
supuesto de prenda sobre acciones cuyos titulos no estaban impresos y entregados
a los socios, que: «... 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 perfeccion del
contrato que lo origina.

En todo caso, no cabe desconocer que los planteamientos favorables a una cali-
ficacion del contrato como de naturaleza real encuentran apoyo en el tenor literal del
articulo 1863 del Cédigo Civil, que exige, para constituirlo, que se ponga en posesion
del acreedor o de un tercero de comiin acuerdo la cosa que ha de quedar gravada. La
entrega de la cosa es, pues, necesaria, no solo para el nacimiento del derecho real de
garantia, sino, a la vista del articulo 1863 del Cédigo Civil, respetuoso con la tradicion
romana, para la perfeccion del propio contrato que lo origina y que dicho texto legal
tipifica... Sin embargo, la naturaleza real del contrato de prenda previsto en el Cédigo
Civil no significa que no sean vdlidas modalidades contractuales pignoraticias no po-
sesorias, ya porque el propdsito que llevé al legislador al tipificarlas fue precisamente
mantener la cosa gravada en poder del deudor (art. 1 de la Ley de 16 de diciembre de
1954, que derogd los arts. 1863 bis a 1873 bis CC), ya porque, como consecuencia
de la desincorporacion cartular del valor mobiliario y su representacion meramente
contable, la entrega se haya sustituido en algiin caso por una inscripcion (art. 10 de
la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores), ya porque estén expresamente
admitidas formas negociales precontractuales de prenda o promesa de constituirla
en el futuro, como fuentes solo de accion personal entre los contratantes (art. 1862
CC), ya porque sean tolerables contratos que cumplan funciones iguales a la prenda
y tengan por objeto bienes incorporales, no susceptibles de posesion (sentencias de
25 de junio de 2001 y 26 de septiembre de 2002), ya porque el reconocimiento de
la potencialidad normativa creadora de los particulares (art. 1255 CC: sentencia de
26 de septiembre de 2002) y el respeto a lo pactado (pacta sunt servanda) excluyen
considerar, al margen de cuales sean las calificaciones procedentes, que no quede
obligado quien, de acuerdo con el acreedor en constituir la prenda, se compromete a
cumplir las formalidades posteriores que, unidas al consentimiento, sean necesarias
para el nacimiento del derecho real de garantia y realizacion de valor en que consiste:
entre ellas, la entrega de la cosa que se quiere pignorar.

Precisamente el articulo 57.2 del Texto refundido de la Ley de Sociedades And-
nimas (de idéntico contenido que el vigente articulo 121 del texto refundido de la
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Ley de Sociedades de Capital) reconoce efectos, aunqgue meramente obligatorios, al
contrato de prenda de acciones cuyo objeto lo constituyan 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 sociedad una certificacion de la inscripcion de su derecho en el libro registro
de acciones nominativas». Y con posterioridad, aiiade: «El articulo 57.2 del Texto
refundido de la Ley de Sociedades Andnimas se limita a admitir como sustitutivo
de los titulos inexistentes su inscripcion en el libro de acciones nominativas, sin
negar otros efectos al contrato consensual».

No solo sin apoyo en la referida sentencia del Tribunal Supremo sino tam-
bién de forma contraria a los requisitos de la prenda de acciones o de derechos
se ha venido sosteniendo, la Audiencia Provincial de Madrid, llega a la siguiente
afirmacion categorica (FJ Segundo):

«En definitiva, conforme a la citada sentencia del Tribunal Supremo, el contrato
produce solo efectos obligacionales y la constitucion del derecho real de prenda sobre
acciones no impresas exige la inscripcion en el libro registro como sustitutivo de
la necesaria entrega».

Como afirma la propia sentencia de la Audiencia Provincial de Madrid, el
parrafo tercero del articulo 121.2 del texto refundido de la Ley de Sociedades de
Capital contempla expresamente la posibilidad de la prenda de acciones en caso
de que los titulos no hayan sido impresos y entregados. En este caso, la tnica
previsiéon que contiene la norma, en lo que ahora interesa, es que el acreedor
pignoraticio tiene derecho a obtener de la sociedad certificacién de la inscripcion
de su derecho en el libro registro de acciones nominativas, pero no se establecen
los requisitos para la valida constituciéon de la prenda.

Conforme al articulo 121.1 del texto refundido de la Ley de Sociedades de
Capital «La constitucion de derechos reales limitados sobre las acciones procederd
de acuerdo con lo dispuesto por el Derecho comiin».

En este sentido y como ya analizamos en su momento al hilo del analisis de
los problemas causales en los contratos de adquisicién de acciones y participacio-
nes sociales!, igualmente tratamiento del problema analizado ha de realizarse —a
nuestro juicio— en funcién de la naturaleza juridica del régimen de circulacion
de las acciones y participaciones sociales, para demostrarnos el régimen al que
ha de sujetarse la prenda de acciones, a saber, al propio de la prenda de créditos.

A este respecto, la doctrina clasica como GIRON TENA? ha caracterizado la
relacién socio-sociedad en las sociedades de personas no como un simple derecho
subjetivo sino como una relacién juridica «de cooperacién», segtn la terminologia
de FEDERICO DE CASTRO? ya que las sociedades estan configuradas como
organizaciones destinadas a la consecucién de un fin comun, por lo que el con-
tenido de dicha relacién juridica de cooperaciéon no solo viene conformado por
un derecho subjetivo, sino por un conjunto de derechos, obligaciones, facultades
y poderes de muy variada naturaleza, consistiendo la transmisién de la condicién
de socio en una verdadera transmisién de una relacion juridica, tanto en su lado
activo, como en su lado pasivo, mas que la transmisién de un singular derecho
subjetivado y auténomo®.

Por su parte, PERDICES HUETOS?, entiende que existen dos férmulas para
arbitrar dicha circulacién: la de cesién de contrato y transmisién del derecho tanto
para las sociedades de personas como para las sociedades de capitales, cuando
expone al respecto que: «Los cambios de socios pueden verificarse bien a través
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de la novacién subjetiva o cesioén del contrato de sociedad (ars. 1203 y sigs. CC),
o bien por medio de transmisién del derecho de participacion en que se sustancia
la posicién de socio (arts. 1112 y 1526 y sigs. CC). La primera supone la extincion
y posterior recreacién en la persona del socio entrante de la participaciéon del
socio saliente; la segunda, por el contrario, implica légicamente la permanencia
y trafico de la participacion socio transmitente al adquirente, que sucede al pri-
mero. Estos mecanismos se han venido compartimentando en el orden societario:
el primero, la cesién de contrato, se reserva para las sociedades de personas, y
el segundo, la transmisién, para las de capital. En efecto, en las sociedades de
personas, como correlato de sostener la exclusiva naturaleza de relacién juridica
de la participacion, se entiende que los cambios de socios se verificarian a través
de una modificacién o cesién de contrato. El consentimiento del resto de socios
(art. 1696 CC, art. 143 CC) seria negocial y novatorio del contrato fundacional.
Por el contrario, en las sociedades de capital, la indudable naturaleza del derecho
subjetivo de la participacion social en las mismas ha hecho de la transmision,
como en el resto de derechos subjetivos, el tinico recurso considerado por practica
y doctrina. Ciertamente, la diversidad de consecuencias entre una y otra via es
de escaso relieve, y de hecho, se desconocen en la practica; sin embargo, tomar
conciencia de su diversidad presenta una gran relevancia dogmaética. A continua-
cion se vera la necesidad de rechazar esa compartimentacion, dado que, por un
lado, en las sociedades de personas, la naturaleza de derecho patrimonial de sus
participaciones permite una auténtica transmisién en sentido técnico, y que, por
otro lado, en ocasiones, también es necesario el mecanismo de la recontratacién
para el relevo de socios en las sociedades de capital, caso de los estadios donde
la condicién de socio es intransmisible (arts. 62 LSA y 28 LSRL)».

De esta forma, para el supuesto de acciones nominativas cuyos titulos no
se han emitido, su régimen de circulacion es conforme a la cesiéon de créditos
y derechos incorporales, de conformidad con lo previsto en el articulo 120.1 de
la Ley de Sociedades de Capital, no siendo aplicable el principio de la legiti-
macién por la posesiéon hasta ese momento, segin el articulo 122 de la Ley de
Sociedades de Capital, que al carecer de sustantividad propia en el Coédigo Civil,
ha de acudirse por tanto al entendimiento que ha efectuado nuestra Doctrina y
Jurisprudencia de los requisitos de la prenda de créditos, en especial, en cuanto
al innecesario desplazamiento posesorio requerido con caracter general en el
articulo 1863 del Cédigo Civil.

Pues bien, recordemos para alcanzar a entender el régimen de la conocida
prenda de créditos las palabras de la Resolucién de la Direccién General de los
Registros y del Notariado de 18 de marzo de 2008 (BOE num. 77 del sabado 29 de
marzo de 2008), que afirma que es de sobra conocido que en nuestro ordenamien-
to juridico la prenda de créditos es un producto de elaboracién jurisprudencial.
Asi, no es ocioso recordar que hasta la conocida sentencia del Tribunal Supremo
de 19 de abril de 1997, nuestro Alto Tribunal habia mantenido una tesis contraria
a su admisibilidad, sea de modo absoluto o relativo. Es igualmente cierto que
alguna doctrina sostiene que no habia sido esa la tesis primitiva del Tribunal
Supremo el cual de antiguo ya admitié una prenda de créditos (sentencia de 25
de noviembre de 1886, con expresa invocacién de Las Partidas [Partida 5., Ley
13.1] o bien la ulterior de 28 de diciembre de 1935]).

Continta el Centro Directivo afirmando que expuesta muy sintéticamente la
teoria general aplicable a la prenda posesoria, y admitida la prenda de crédito ya
que «es un valor del patrimonio del [deudor] imponente» (STS de 19 de abril de
1997), los matices de tal prenda derivan, no de los requisitos de constitucién de la
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misma, sino del objeto gravado, que es un incorporal o intangible. Quiere decirse
con ello que la prenda posesoria de crédito exige los mismos requisitos que si el
bien gravado fuera corporal, otorgando, por tanto, al acreedor pignoraticio de un
incorporal los mismos derechos y obligaciones que al que lo es de un corporal.
Eso si, la inexistencia de corporeidad obliga a que de alguna forma se manifieste
la desposesion del deudor, para lo que surge el instituto de la notificacién de
la prenda al deudor cedido. Ahora bien, este requisito que tiende a alcanzar, en
la medida de lo posible, la publicidad de esa prenda, no adquiere el rango de
requisito de constituciéon de la misma. En otras palabras, dicha notificacion es,
desde la perspectiva factica, util para el acreedor puesto que si la prenda no es
notificada al deudor este podra liberar pagando al acreedor primitivo y al acree-
dor pignoraticio no se le reconocera legitimacién a ningtn efecto. Ahora bien,
la inexistencia de esa notificacién no priva a la prenda constituida de ninguno
de los derechos antes analizados. No es, pues, un requisito de constitucién, ni
de eficacia «erga omnes»; tan es asi, que la misma normativa concursal en su
articulo 90.1.6.° de la LC en modo alguno exige esa notificacién, ni siquiera
a los efectos concurrenciales. Y, por ello, la doctrina sefiala la conveniencia
de que en los casos de imposibilidad practica de desplazamiento posesorio del
objeto pignorado por ser este un intangible, se entregue, al menos, al acreedor
pignoraticio la representaciéon documental de tal incorporal, como puede ser el
contrato del que se derivan los derechos de crédito pignorados o la libreta que
sirve de soporte contable en caso de prenda de cuentas y depdsitos bancarios,
impidiendo ademads y de este modo al pignorante la restitucién de lo pignorado
en tanto la prenda no se libere por el integro cumplimiento de la obligacién que
garantiza; mas en cualquier caso, y se insiste en ello, tal notificacién sera util
para el acreedor por motivos facticos, pero no alcanza el caracter de requisito
constitutivo.

Es decir, el desplazamiento posesorio tipico del tangible se conforma en la
prenda de créditos en el requisito de la notificacion al deudor cedido, pero este
requisito funciona en realidad para evitar el pago de buena fe, ex. articulos 1164
y 1527 del Cédigo Civil, ya que ni siquiera dicha comunicacién al deudor cedido
se exige como requisito constitutivo de la cesién de crédito ni siquiera cuando
tiene causa de garantia como ocurre en la prenda, segin se desprende de la pro-
pia normativa concursal, o sea, del anterior articulo 90.1.6 de la Ley Concursal,
actual articulo 271.2 del Real Decreto Legislativo 1/2020, de 5 de mayo, por el
que se aprueba el texto refundido de la Ley Concursal, que expresamente prevé
lo siguiente: 2. Si se tratare de prenda de créditos de la masa activa, serd suficiente
con que la constitucion de la garantia conste en documento con fecha fehaciente
anterior a la declaracion de concurso.

Asi pues, debe concluirse desde estos momentos como dijo la sentencia de
instancia (Juzgado Mercantil nimero 11 de Madrid (JUR/157607) que la inscrip-
cién de la prenda en el libro registro de la sociedad no es un requisito para la
vélida constitucién de la prenda sino para que el acreedor pignoraticio se legitime
frente a la sociedad, como se deduce de lo dispuesto en el articulo 116 de la
Ley de Sociedades de Capital. No hay norma legal que imponga expresamente
la necesidad de inscripcion constitutiva para la eficacia del derecho de prenda.

De todas formas, la existencia del articulo 121.2 de la Ley de Sociedades de
Capital que prevé que La inscripcion en el libro-registro de acciones nominativas
tendrd lugar de conformidad con lo establecido para la transmision en el articu-
lo anterior, resultando que el articulo 120.1 de la Ley de Sociedades de Capital
establece que: Tratdndose de acciones nominativas, los administradores, una vez
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que resulte acreditada la transmision, la inscribirdn de inmediato en el libro-registro
de acciones nominativas, nos obliga, a exponer también qué significado tiene la
inscripcion en el libro registro de acciones nominativas de la transmisién de las
mismas, puesto que de la remisién normativa antes citada, ha de concluirse que
el mismo alcance ha de tener formalmente tanto en el caso de inscripcién de la
transmisién como de la prenda, adelantando ya nuestra conclusién al respecto
que no es otra que la imposible inteligencia de caréicter constitutivo alguno de
dicha inscripciéon para ambos supuestos.

En nuestra doctrina mercantilista destaca el trabajo que sobre el particular
con amplia recopilacién de las opiniones al respecto hiciera el profesor RECAL-
DE?, cuyo trabajo cobra especial importancia también en relacién con la materia
que nos ocupa.

RECALDE razona categéricamente al respecto (vid. op. cit. p. 4) que: «Para
poder ejercer los derechos que resultan de su condicién de accionista el adquirente
de una accién nominativa debe inscribirse en el libro registro. Pero esa inscripcién
no es un requisito para la eficacia de la transmisién. Frente a las dudas que se
suscitaron en el pasado, desde hace tiempo se encuentra consolidada la idea de
que la transmisiéon de una accién nominativa no requiere la transcripcién del
transfert en el libro. La accién se transmite como consecuencia del negocio tras-
lativo y del endoso. Para la titularidad material de las acciones es irrelevante la
inscripcién en el libro registro, que, por tanto, carece de un valor constitutivo. Y
tampoco constituye un signo publicitario que pudiera fundamentar la tutela del
tercero de buena fe que confiara en sus indicaciones. Frente a otros titulos-valor,
la accién no se caracteriza porque para ser eficaz la transmisién deba inscribirse.
La inscripcion en el libro cumple solo fines organizativos y no intersubjetivos El
libro registro de acciones nominativas limita su eficacia al ambito del ejercicio
de los derechos y obligaciones del accionista. Pero es indiferente desde el punto
de vista de las relaciones entre el transmitente y el adquirente, o frente a los
terceros. La transmision de la accién se rige, por tanto, por el Derecho general
de los titulos-valor. La accién nominativa puede circular también de acuerdo con
las normas del Derecho comun. Asi sucede en una transmisién mortis causa, en el
caso de una cesién cuando ain no se emitieron los titulos (art. 56.1. parr. 2.° LSA
y art. 120.2. parr. 2.° LSC) o en el de una circulaciéon impropia de las acciones
prescindiendo del régimen de los titulos. Tampoco en estos casos es necesario
el transfert en el libro registro. Pero el adquirente puede pedir la inscripcion, al
ser esta necesaria para la legitimacién»’.

Por su parte, FERNANDEZ DEL POZO? en un interesante trabajo comparatis-
ta opina también lo siguiente al hilo de lo anterior: «El sistema del libro registro de
socios —como el del libro registro de acciones nominativas— no es un verdadero
sistema registral; ni se puede decir en puridad que las participaciones circulen con
arreglo a una Ley tabular o que la inscripcién constituya una apariencia juridica
de la que puedan derivar derechos terceros confiantes de buena fe. Estamos ante
un sistema privado en un doble sentido: en lo que hace a la funcién material que
cumple dicho libro, la Ley tutela en exclusividad el interés de los consocios (en
sus relaciones corporativas con la sociedad), y en lo que hace a la «publicidad
formal»; la Ley no asegura el acceso a su contenido por terceros extranos a la
sociedad... Tomemos el caso del comprador de participaciones sociales de una
limitada. Para empezar, el socio in fieri no tiene acceso a la consulta del libro
registro de participaciones, que acaso ni exista ni se lleve por la sociedad. En el
caso de existir dicho libro y de que quien le quiera vender las citadas participa-
ciones esté dispuesto a apoderarle para la consulta o en condiciones de exhibir
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una certificacién registral de su derecho —y aunque la fecha de expedicién de
las mismas sea muy préxima en el tiempo para no llevarnos sorpresa— nuestro
eventual comprador de buena fe no tiene ninguna garantia de que no exista un
derecho extratabular (no inscrito) con preferencia extrarregistral al suyo por
estar basado en contrato con fecha fehaciente anterior: una venta anterior do-
cumentada en escritura publica, un embargo anterior no inscrito, una prenda
con fecha fehaciente anterior, etc. Evidentemente, pueden pactarse en el contrato
las cautelas convencionales que se quiera contra la evicciéon o la existencia de
las cargas ocultas, ademas de los remedios legales que se establecen en Derecho
de los contratos, pero esas cautelas no siempre son suficientes o eficientes y tal
vez sean costosas (se puede pedir una fianza, pagar un procedimiento de Due
Diligence sobre todo en compras de un paquete de control, etc.)».

O sea, ni la inscripcion en el libro registro de socios o de acciones nominativas,
en este caso, ni es constitutiva ni goza de publicidad material desde la perspectiva
del tercero de buena fe, como acertadamente concluye FERNANDEZ DEL POZO,
quien como ejemplo del fallo actual del sistema registral societario compuesto
por el libro registro pone el ejemplo de la prenda con fecha fehaciente anterior.

Efectivamente, la sentencia del Tribunal Supremo (Sala de lo Civil, Sec-
cién 1.%) num. 171/2008 de 28 de febrero de 2008 (RJ 2008, 2931), no deja lugar
alguno a dudas sobre la inexistencia del caracter constitutivo de la inscripcién en
el libro registro de la transmisiéon de unas acciones cuando razona lo siguiente:

«A esos datos deben vincularse algunas consideraciones juridicas:

La transmision de las acciones nominativas impresas y entregadas se puede
efectuar, en nuestro sistema, ademds de por endoso —negocio juridico de trans-
mision integrado por la declaracion cambiaria y la entrega del documento—, por
otros medios compatibles con la existencia y el cardcter de los titulos de que se
trata —articulo 56.2.2 del texto refundido de la Ley de Sociedades Andnimas—.

En la llamada cesion ordinaria, como la que se dice en la demanda tuvo lugar entre
D. Mauricio y Huelva Bussines General, SL, la traditio complementaria del contrato
—articulo 609 del Cédigo Civil (LEG 1889, 27)—, puede tener lugar del modo espiritua-
lizado que admite el articulo 1462.2, en relacion con el 1464, ambos del Cédigo Civil.

De otro lado, la inscripcion de la transmision en el libro registro de acciones
nominativas —articulo 55 del texto refundido de la Ley de Sociedades Andnimas—
no tiene la condicion de elemento constitutivo del efecto traslativo, el cual se produce
sin intervencion de la sociedad y conforme a las normas que regulan la circulacion
de los titulos.

Sin embargo, no hay duda de que cumple una funcion legitimadora del adqui-
rente ante la sociedad —sentencias de 22 de febrero de 2000 (RJ 2000, 1168) y 14
de marzo de 2005 (RJ 2005, 2235) —, que opera con la fuerza de una presuncion
iuris tantum en las relaciones entre esta y el socio, en los aspectos activos —ejercicio
de derechos sociales— y pasivo —exigencia de deberes y obligaciones de la misma
naturaleza—. Asi resulta del articulo 55.2 del texto refundido de la Ley de Sociedades
Andnimas (RCL 1989, 2737 y RCL 1990, 206), conforme al que la sociedad solo
reputard accionista a quien se halle inscrito en dicho libro.

CUARTO

La inscripcion de la transmision en el libro no es, sin embargo, automdtica,
en contra de lo que parece suponer la recurrente. Antes bien, para que se produzca
es necesario, por parte del adquirente, que lo solicite y que acredite la adquisicion.
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Mientras que a la sociedad le corresponde comprobar, bajo su responsabilidad,
la regularidad aparente de una y otra —la sentencia de 22 de febrero de 2000 (RJ
2000, 1168) hizo referencia al necesario control de esa legitimacion del adquirente,
mediante la comprobacion de la normalidad de la transmision—.

Los administradores, aunque el de registrar sea un acto reglado y el control
que puedan ejercer se limite a los aspectos externos y aparentes de la titularidad
afirmada por el solicitante de la inscripcion, pueden oponerse a reconocer la legi-
timacion tabular, ya sea por defectos de la solicitud, ya de la misma titularidad
afirmada —por disconformidad con las reglas del tracto sucesivo o con la misma
apariencia—. Pueden, por ello, los administradores exigir la exhibicion de los titulos
para llevar a cabo la verificacion expuesta, previamente al reconocimiento de la
legitimacion del adquirente.

A esa exhibicion de los titulos se refiere el articulo 56.2.2 del texto refundido
de la Ley de Sociedades Anénimas (RCL 1989, 2737 y RCL 1990, 206) para el caso
de que se hubieran transmitido por endoso, con la finalidad de que los adminis-
tradores comprueben la regularidad de la cadena de aquellos. Pero, con alcance
general, también la exige el articulo 58 del mismo texto, al disponer que, tratdndose
de acciones nominativas, la exhibicion de las mismas serd precisa para obtener la
inscripcion en el libro correspondiente.

Exigencia que se justifica por lo antes expuesto y dada la posibilidad de que la
circulacion de los titulos haya seguido un camino no coincidente con las comuni-
caciones escritas. A ella se refiere el Tribunal de apelacion, cuando indica que cabe
que el adquirente por cesion ordinaria haya cedido posteriormente por endoso y
perdido con ello su condicion de titular.

En conclusion, sin que sean exhibidas a los administradores de Sevilla Fiitbol
Club, SAD, las acciones de que se trata —en poder de un tercero, acreedor pigno-
raticio— no cabe condenar a la sociedad demandada a registrar la transmision
que rechaza y a la que se refiere la demanda. Del propio modo que sin un registro
previo del cambio de titularidad no cabe imponerle que reconozca a la sociedad
ahora recurrente la condicion de socio con causa en aquella.

Procede, por ello, desestimar la demanda».

Ademas, como pone de relieve la Sentencia del Tribunal Supremo de 6 de junio
de 2005 (RJ 2005, 4420), era necesario comunicar la transferencia de los titulos a la
entidad mercantil, para gozar del derecho de asistencia a la Junta, pero no para la
eficacia transmisiva, como no podia ser de otra forma que declaraba lo siguiente:

«SEGUNDO. Sobre la precisa consideracion del cardcter imperativo de las reglas
que rigen las sociedades andénimas, en cuanto constituyan garantias en beneficio de
terceros, y, presupuestos para la regularidad de la organizacion y funcionamiento de
la propia sociedad, ha de consignarse que la legitimacion de los titulares para asistir
a las Juntas, en el caso de las acciones nominativas exige que estas consten inscritas
a nombre de los mismos en el registro, con cinco dias de antelacion al que haya de
celebrarse la junta: este registro no es otro que el «libro registro de acciones nomi-
nativas» regulado por el articulo 55 de la Ley de Sociedades Andnimas (RCL 1989,
2737 y RCL 1990, 206), que claramente determina que «la sociedad solo reputard
accionista a quien se halle inscrito en dicho libro». Estatutariamente, sin embargo,
estdn ampliadas las posibilidades de asistencia a la Junta, pues el articulo 17 dispone,
que: «Serd requisito necesario para que cada socio pueda asistir a las Juntas tener
inscrita la titularidad de sus acciones en el Libro-Registro con dos dias de antelacion
al menos a aquel en que haya de celebrarse esta o exhibir con igual antelacion do-
cumento publico de adquisicion de quien en el Libro-Registro figura como titular».
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Sentado lo anterior, ¢constituye realmente un precedente la sentencia del
Tribunal Supremo de 21 de julio de 2006 (RJ 2006, 5139) en el que se podia
basar la Audiencia Provincial de Madrid para alcanzar la conclusién a la que
llega? Realmente, creemos que no.

Coincidimos con lo que al respecto expone CARRASCO PERERA® en su
opinién sobre esta controvertida sentencia de la Audiencia Provincial de Madrid,
cuando razona lo siguiente: «El empleo vy cita de la sentencia del Tribunal Supremo
de 21 de julio del 2006 como precedente en el que sustentar la nueva doctrina de
la Seccion 28.% de la Audiencia Provincial de Madrid son impertinentes al caso. La
Sala parece no advertir que ni la sentencia 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 pretension del acreedor a que se procediera a
emitir los titulos. En palabras de la sentencia: En particular, el articulo 57 del Texto
Refundido de la Ley de Sociedades Anénimas no niega al acreedor el derecho a exigir
al accionista pignorante la entrega de dichos titulos, una vez sean impresos; esto
es, que, conforme a lo convenido, despliegue la actividad precisa para que la socie-
dad cree los titulos y, hecho ello, para que se entreguen al acreedor o a un tercero.

El mismo acreedor actor de la pretension 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 existia, su pretension tenia como objeto
la constitucion de la prenda por medio de la emision y entrega de titulos. En ningtin
caso se pronuncia la Sala tampoco sobre si el articulo 57 del Texto Refundido de la Ley
de Sociedades Andnimas (TRLSA) requiere inscripcion de la prenda en el libro registro,
sino sobre si la comunicacion de la prenda a la sociedad —e incluso su inscripcion
en el libro citado— puede obstruir la pretension de hacer constitutivo impetrada por
el acreedor que solicita que se le entreguen los titulos emitidos de la prenda. En el
fondo, el sutil demandado y socio pignorante pretendia que despachara sin mds la
demanda como carente de necesidad de tutela porque la prenda que queria tener el
acreedor ya estaba eficazmente constituida por el mero consenso. La Sala se revuelve
contra esta maligna artimaria. 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 certificacion de la inscripcion de su derecho en el libro registro de
acciones nominativas. Es decir, el demandado debe, como poco, entregarle este certifi-
cado. Pero este debate resulta irrelevante cuando el actor no se contenta con obtener la
inscripcion correspondiente, que ni siquiera insto, sino que reclama la entrega fisica de
titulos, a lo que tiene derecho por ende. El articulo 57.2 del Texto Refundido de la Ley
de Sociedades Andnimas se limita a admitir como sustitutivo de los titulos inexistentes
su inscripcion en el libro de acciones nominativas, sin negar otros efectos al contrato
consensual. Infiriendo consecuencias implicitas del argumento, concluiriamos que, si
la prenda hubiera sido inscrita en el libro registro, el actor no hubiera podido exigir
otra cosa que la certificacion de la inscripcion; pero, no estando inscrita, puede hacer
valer una accion de cumplimiento del contrato (no del derecho real) para la emision
y entrega de los titulos. En la sentencia no se discutia nada mds».

Por tanto y en nuestra opinién, precisamente el fundamento juridico quinto
de la sentencia del Tribunal Supremo de 21 de julio de 2006, precisamente, nos
invita a obtener una conclusién diferente a la que ha llegado la Audiencia Pro-
vincial de Madrid, cuando razona el Alto Tribunal lo siguiente:
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«QUINTO

En el quinto motivo el precepto que se afirma violentado es el 1863 del Cédigo
Civil (LEG 1889, 27), que, afirma el recurrente, sanciona la naturaleza real del
contrato de prenda, al haber atribuido el Tribunal de apelacion eficacia vinculante
a un contrato que no pasé del consentimiento de las dos partes y no se perfeccioné
con la entrega de la cosa a pignorar.

El motivo no merece prosperar, conforme a lo que ya ha sido expuesto sobre la
eficacia vinculante que, a la promesa de venta, atribuye el articulo 1862 del Cédigo
Civil y, al contrato de prenda de acciones sin entrega de los titulos representativos,
el articulo 57.2 del Texto refundido de la Ley de Sociedades Anénimas (RCL 1989,
2737 y RCL 1990, 206); y, de otro lado, ante la demostracion de que los litigantes
celebraron con efectos obligatorios, primeramente, un precontrato de prenda y, des-
pués, un contrato consensual por el que el recurrente quedd obligado a entregar los
titulos al acreedor, una vez creados».

Es decir, en ningtin momento el Tribunal Supremo afirma el caracter consti-
tutivo de la inscripcién de la prenda de acciones en el libro registro de acciones
nominativas como exige la sentencia de la Audiencia Provincial de Madrid que en
estos momentos nos ocupa, por lo que efectivamente dicho precedente no puede
ser considerado como tal a los efectos perseguidos por la Audiencia Provincial
de Madrid y atn si asi fuera, obviamente dicha exigibilidad no puede ser tenida
en cuenta a modo de «stare decisis» ante la falta de sostenimiento y adecuacién
normativa de la misma.
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