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SENTENCIA
En la Villa de Madrid, a quince de Enero de dos mil trece.

La Sala Primera del Tribunal Supremo, integrada por los Magistrados al margen indicados, ha visto
los recursos extraordinarios por infraccion procesal interpuestos respecto la sentencia dictada en grado de
apelacion por la Audiencia Provincial de Madrid, seccién 282, como consecuencias de autos de juicio ordinario
seguidos ante el Juzgado de lo Mercantil nim. 5 de Madrid.

Los recursos fueron interpuestos por la entidad Keyturn Investments Limited, representada por la
procuradora Gloria Patricia Fernandez Botin y la entidad Promocién y Planificacién Hotelera SA, representada
por la procuradora Sara Garcia Perrote Latorre.

Es parte recurrida Rodrigo y Herederos de Alonso y Sanz SL, representados por la procuradora Maria
Victoria Pérez Mulet y Diaz Picazo.

ANTECEDENTES DE HECHO
Tramitacion en primera instancia

1. La procuradora Maria Victoria Pérez Mulet y Diez Picazo, en nombre y representacion de Rodrigo y
Herederos de Alonso y Sanz SL, interpuso demanda de juicio ordinario de perfeccionamiento y consumacion
de contrato de compraventa de acciones, determinacion de precio y elevacion a publico y subsidiariamente
juicio ordinario de impugnacién de acuerdos sociales ante el Juzgado de lo Mercantil nim. 5 de Madrid, contra
las entidades Keyturn Investments Limited y Promocion y Planificacién Hotelera S.A., para que se dictase
sentencia:

"por la que: I. Con caracter principal:

1. Se declare que el contrato de compraventa de acciones de las 12.444 acciones de mis representados
(6.444 acciones de Herederos de Alonso y Sanz SL y 6.000 aciones de Don Rodrigo ) queddé perfeccionado
el dia 25 de noviembre de 2005, al haber ejercitado Keyturn Investments Limited el derecho de adquisicién
preferente reconocido en el articulo 5 de los Estatutos sociales de Promocion y Planificacion Hotelera SA.

2. Se declare que el precio que debe satisfacer Keyturn Investments Limited a mis representados por la
compra de sus acciones, como consecuencia del ejercicio del derecho de adquisicion preferente reconocido
en el articulo 5 de los Estatutos sociales de Promocién y Planificacion Hotelera S.A., queda determinado en
la cantidad de 2.893 Euros por accion.

3. Se condene a Keyturn Investments Limited a proceder a la consumacién del contrato de compraventa
de las 12.444 acciones de mis representados, mediante:

(i) el pago del precio determinado de 2.893 euros por accion, que arroja un total de 36.000.492 euros, de
los cuales 18.642.492 euros corresponde a Herederos de Alonso y Sanz SL y 17.358.000 euros corresponden
a Don Rodrigo ;

(ii) El pago de los intereses legales desde la interposicion de la presente demanda.
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(i) El otorgamiento de la escritura publica de compraventa de las referidas 12.444 acciones de mis
representados.

4. Se condene a Promocién y Planificacion Hotelera SA a reconocer la transmision de las 12.444
acciones de mis representados a favor de Keyturn Investments Limited; a proceder a su inscripcion en el Libro
Registro de acciones nominativas de la Sociedad; asi como a declarar su unipersonalidad.

5. Se condene a los demandados al pago de las costas.
Il. Con caracter subsidiario (y para el solo evento de que la demanda principal sea desestimada):

1. Se declare la nulidad de pleno derecho, por ser contrario a la Ley, del acuerdo adoptado por la Junta
General Extraordinaria de Promocion y Planificacion Hotelera SA celebrada el dia 8 de noviembre de 2005,
relativo al punto "primero" del Orden del Dia de dicha Junta, por el que se acordé ampliar el capital de la
Sociedad en 19.999.999,85 euros; y, en consecuencia, la nulidad de todos los acuerdos de ejecucién de la
referida ampliacion de capital.

2. Se declare la nulidad de pleno derecho, por ser contrario a la Ley, del acuerdo adoptado en la Junta
General Extraordinario de Promocidn y Planificacion Hotelera SA, celebrada el dia 8 de noviembre de 2005,
relativo al punto "segundo” del Orden del Dia de dicha junta, por el que se acordd modificar los articulos 1, 2,
4,5,7,8,9,11, 13, 14 y 15 de los Estatutos Sociales y la refundicion estatutaria.

3. Se proceda a la inscripcion en el Registro Mercantil de Madrid de la Sentencia que en su dia recaiga,
declarativa de la nulidad de los acuerdos sociales referidos en los dos apartados anteriores.

4. Se condene a Promocion y Planificacion Hotelera SA al pago de las costas.".

2. La procuradora Gloria Patricia Fernandez Botin, en representacion de la entidad Keyturn Investments
Limited, contestd a la demanda y suplicé al Juzgado dictase sentencia:

"por la que, estimando las excepciones planteadas, 0 en su caso, la contestacién a la demanda,
desestime todos y cada uno de los pedimentos efectuados en cuanto a la accion principal y absuelva de la
misma a mi poderdante, condenando en costas a los demandantes con expresa declaracion de temeridad
y mala fe.".

3. La procuradora Sara Garcia-Perrote Latorre, en representacion de la entidad Promocion y
Planificacién Hotelera SA, contesté a la demanda y suplico al Juzgado dictase sentencia:

"por la que:

a) Con estimacion de la excepcion de falta de legitimacion pasiva, se desestime la accién principal en
lo que a esta parte se refiere; 0, en todo caso, se absuelva a mi representada de dicha accién principal.

b) Se desestime integramente la demanda, en cuanto a la acciéon subsidiaria.
¢) Se impongan en todo caso las costas a la parte actora.".

4. El Juez de lo Mercantil nim. 5 de Madrid dictd6 Sentencia con fecha 26 de junio de 2009 , con la
siguiente parte dispositiva:

"FALLO: Que ESTIMANDO como ESTIMO parcialmente la demanda interpuesta por la procuradora D2
M2 Victoria Pérez Mulet Diez Picazo, en nombre y representacion de D. Rodrigo y HEREDEROS DE ALONSO
Y SANZ SL contra KEYTURN INVESTMENTS LIMITED representada por la procuradora D? Gloria Patricia
Fernandez Botin y contra PROMOCION Y PLANIFICACION HOTELERA SA, representada por la procuradora
D# Sara Garcia Perrote Latorre, DEBO DECLARAR Y DECLARO

a) Que el contrato de compraventa de las 12.444 acciones de los actores, correspondiendo a D. Rodrigo
6.000 y a HEREDEROS DE ALONSO Y SANZ SL 6.444, quedo6 perfeccionado el 25 de noviembre de 2005,
al haber ejercitado KEYTURN INVESTMENTS LIMITED el derecho de adquisicion preferente reconocido en
el art. 5 de los Estatutos Sociales de PROMOCION Y PLANIFICACION HOTELERA SA.

b) Que el precio que debe satisfacer KEYTURN INVESTMENTS LIMITED a los demandantes es de
853,83 euros por accion.

CONDENANDO a KEYTURN INVESTMENTS LIMITED a:
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a) Que abone a D. Rodrigo la cantidad de 5.122.980 euros por las 6.000 acciones, y a HEREDEROS
DE ALONSO SANZ SL la suma de 5.502.080, 52 euros por las acciones, mas el pago de los intereses legales
de dicha suma desde la interposicién de la demanda.

b) Que otorgue escritura publica de compraventa de las 12,444 acciones, en el plazo de 15 dias desde
la firmeza de esta resolucién.

CONDENANDO a PROMOCION Y PLANIFICACION HOTELERA SA a reconocer la transmision de las
12.444 acciones de los actores a la codemandada, procediendo a su inscripcién en el libro registro de acciones
nominativas de la sociedad.

Todo ello sin hacer especial condena en costas.".
Tramitacién en segunda instancia

5. La sentencia de primera instancia fue recurrida en apelacién por las representaciones respectivas
de Rodrigo y Herederos de Alonso y Sanz, SL; y las entidades Promocion y Planificacion Hotelera, SA y
Keyturn Investments Limited.

La resolucién de este recurso correspondié a la seccion 282 de la Audiencia Provincial de Madrid,
mediante Sentencia 8 de octubre de 2010 , cuya parte dispositiva es como sigue:

"FALLO: 1.- Estimar parcialmente los recursos de apelacién interpuestos por la representacion de Don
Rodrigo y HEREDEROS DE ALONSO Y SANZ, S.L. y de KEYTURN INVESTMENTS LIMITED contra la
sentencia del Juzgado de lo Mercantil numero 5 de Madrid que se especifica en los antecedentes facticos de
la presente resolucion, y desestimar el recurso de igual naturaleza interpuesto contra la misma resolucién por
PLANIFICACION HOTELERA, S.A.

2.- Declarar que el precio que la demandada debe satisfacer por cada accion es el de 2.562,28 # en lugar
del de 853,83 # que establecié la sentencia apelada, fijandose, por tanto, en 15.373.680 #y en 16.511.332,32
# las cantidades que la compradora KEYTURN INVESTMENTS LIMITED debera abonar, respectivamente,
a Don Rodrigo y a HEREDEROS DE ALONSO Y SANZ, S.L., permaneciendo invariables los restantes
pronunciamientos de la sentencia apelada.

3.- No efectuar especial pronunciamiento en cuanto a las costas causadas por los recursos de apelacion
interpuestos por Don Rodrigo y HEREDEROS DE ALONSO Y SANZ, S.L. y por KEYTURN INVESTMENTS
LIMITED, e imponer a PLANIFICACION HOTELERA, S.A., en cambio, las causadas por su recurso.".

Interposicidn y tramitacion del recurso extraordinario por infraccién procesal

6. La procuradora Gloria Patricia Fernandez Botin, en representacion de la entidad Keyturn Investments
Limited, interpuso recurso extraordinario por infracciéon procesal ante la Audiencia Provincial de Madrid,
seccion 282,

Los motivos del recurso extraordinario por infraccién procesal fueron:

"1°) Infraccién de los arts. 85 y 86.ter.2 de la Ley Organica del Poder Judicial , en relacion con los arts.
5.2y 45dela LEC Yy con los arts. 24 y 117.3 de la Constitucion Espafiola , y jurisprudencia que los interpreta.

29 Infraccion de los arts. 85 y 86.ter.2 de la LOPJ , en relacién con los arts. 45, 71.1.1°, 72y 73.1.1°
LEC y jurisprudencia que los interpreta.

39) Infraccion de los arts. 218.2 de la LEC y art. 24 de la Constitucion Espafiola .

49) Infraccion de los arts. 218.2 de la LEC y 24 de la Constitucién Espafiola y jurisprudencia que los
interpreta.”

7. La procuradora D2. Sara Garcia Perrote Latorre, en nombre y representacion de la entidad Promocion
y Planificacion Hotelera SA, interpuso recurso extraordinario por infraccién procesal ante la Audiencia
Provincial de Madrid, seccién 282,

Los motivos del recurso extraordinario por infraccion procesal fueron:

"19) Infraccion de los arts. 45y 36 de la LEC y 85 y 86 ter de la Ley Organica del Poder Judicial y 24
y 117.3 de la Constitucion Espafiola.

2°) Infraccion de los arts. 71, 72y 73.1.1° de la LEC .

3°) Infraccion del art. 218.2 de la LEC y art. 24 de la Constitucién Espafiola .".
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8. Por Diligencia de Ordenacion de 13 de diciembre de 2010, la Audiencia Provincial de Madrid, seccion
282, se tuvo por interpuestos los recursos extraordinario por infraccién procesal mencionados, y acordod remitir
las actuaciones a la Sala Primera del Tribunal Supremo con emplazamiento de las partes para comparecer
por término de treinta dias.

9. Recibidas las actuaciones en esta Sala, comparecen como parte recurrente la entidad Keyturn
Investments Limited, representada por la procuradora Gloria Patricia Fernandez Botin y la entidad Promocion y
Planificacién Hotelera SA, representada por la procuradora Sara Garcia Perrote Latorre; y como parte recurrida
Rodrigo y Herederos de Alonso y Sanz SL, representada por la procuradora Maria Victoria Pérez Mulet y
Diaz Picazo.

10. Esta Sala dicto Auto de fecha 14 de junio de 2011 , cuya parte dispositiva es como sigue:

"ADMITIR LOS RECURSOS EXTRAORDINARIOS POR INFRACCION PROCESAL interpuesto por
la representacién procesal de la sociedad mercantil "KEYTURN INVESTMENTS LIMITED ", asi como el
interpuesto por la representacion procesal de la mercantil "PROMOCION Y PLANIFICACION HOTELERA,S.A"
contra la Sentencia dictada, con fecha 8 de octubre de 2010, por la Audiencia Provincial de Madrid (Seccion
28), en el rollo de apelacion n° 46/10 , dimanante de los autos de juicio ordinario n°® 382/06 del Juzgado de
lo Mercantil n® 5 de los de Madrid.".

11. Dado traslado, la representacion procesal de Rodrigo y Herederos de Alonso y Sanz, SL, presenté
respectivos escritos de oposicion a los recursos formulados de contrario.

12. Al no solicitarse por todas las partes la celebracion de vista publica, se sefial6 para votacion y fallo
el dia 13 de diciembre de 2012, en que ha tenido lugar.

Ha sido Ponente el Magistrado Excmo. Sr. D. Ignacio Sancho Gargallo ,
FUNDAMENTOS DE DERECHO
Resumen de antecedentes

1. La sociedad Promocién y Planificacién Hotelera, S.A. (en adelante, Protel) fue constituida en el afio
1988, con un capital social de 20 millones de Pesetas.

Hasta noviembre de 2005, la titularidad de sus acciones estaba repartida de la siguiente forma:
i) 15.556 acciones correspondian a Keyturn Investments Limited (en adelante, Keyturn);

i) 12.444 acciones a Herederos de Alonso y Sanz, S.L. y a Rodrigo (6.444 acciones a la primera y
6.000 acciones al segundo);

y iii) 2.000 acciones a la propia Protel, en régimen de autocartera.

El art. 5 de los Estatutos de la sociedad, en aquel momento, contenia un limite a la libre transmisibilidad
de las acciones: " El socio que se propusiese transmitir todas o parte de sus acciones a titulo oneroso, lucrativo
0 gratuito a persona que no sea socio, cényuge o descendiente de socio, debera notificarlo por escrito al
Consejo de Administracidn con expresion del valor que da a cada accion y de la persona a la que se pretende
transmitir. El Consejo de Administracion, en el plazo de dos dias laborales, convocara junta general para
celebrarla en el plazo de un mes como maximo desde la convocatoria. En tal junta general los demas socios
tendrany ostentaran un derecho de adquisicion preferente en proporcion de las acciones que cada uno de ellos
sea titular de las acciones de la sociedad, en la junta, ademas de la determinacién del o de los adquirentes se
fijara un plazo para la realizacion de la transmision que no podra ser superior a 15 dias naturales desde dicha
junta. El valor que proponga el socio transmitente no podra ser superior al que resulte de capitalizar el doble
del interés legal a la saz6n vigente, la utilidad media anual distribuida a los socios durante el tltimo quinquenio,
salvo que la transmisién se proponga durante los cinco primeros afios en los que solo se computaran los
transcurridos desde la fundacion. No obstante, si en los archivos de la sociedad existiere algin documento
suscrito por todos los socios, incluso el vendedor, en el que éstos hubieran valorado las acciones, a este
precio habra de sujetarse la valoracién propuesta por el socio enajenante. Si ninglin socio deseare adquirir
las acciones, quedara libre el socio transmitente para disponer de sus acciones de acuerdo con la propuesta.
La transmisién propuesta se realizara en el plazo de dos meses desde la celebracion de la junta, a menos
gue ésta sefiale otro mayor. Transcurrido el plazo quedara sin efecto lo actuado y sera menester una nueva
propuesta ".
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2. De acuerdo con lo anterior, Herederos de Alonso y Sanz, S.L. y Rodrigo comunicaron a Protel, el 24
de octubre de 2005, que habian alcanzado un acuerdo con Nueva Rumasa, S.A. para vender a esta Ultima
sus acciones, y que el precio convenido era de 2.893 euros por accion.

Recibida esta comunicacion, el Consejo de Administracion de Protel convocd la junta general
extraordinaria, para cumplir con lo prescrito en el art. 5 de los Estatutos, que se celebré el dia 25 de noviembre
de 2005. En esta junta, Keyturn ejercité el derecho de adquisicion preferente sobre las 6.000 acciones de
Rodrigo y sobre las 6.444 acciones de Herederos de Alonso y Sanz, S.L., pero al precio por accion de 796,91
euros, que era el precio que habia certificado el Secretario del Consejo de Administracion. Los dos socios
transmitentes manifestaron que no aceptaban el precio ofertado por Keyturn y que respetaban el derecho de
adquisicién preferente ejercitado, pero se reservaban el derecho a determinar el precio real de las acciones
de acuerdo con el art. 5 de los Estatutos.

Con anterioridad, el dia 8 de noviembre de 2005, se habia celebrado otra junta general extraordinaria en
la que, con el voto favorable de Keyturn y el voto en contra de los socios demandantes, se adopté un acuerdo
de ampliacion de capital social y una modificacion estatutaria.

3. Con estos antecedentes, los socios Rodrigo y Herederos de Alonso y Sanz, S.L. presentaron
una demanda frente a Keyturn y Protel, en la que pedian, en primer lugar, y con caracter principal: i) la
declaracion de que el contrato de compraventa de las 12.444 acciones que eran titularidad de los actores quedo
perfeccionado el 25 de noviembre de 2005, al haber ejercitado Keyturn el derecho de adquisicion preferente
previsto en el resefiado art. 5 de los Estatutos de Protel, y que el precio de cada accidon es 2.893 euros; ii)
la condena a Keyturn para que otorgue la correspondiente escritura de compraventa y pague el precio de la
compra (18.642.492 euros a Herederos de Alonso y Sanz, S.L. y 17.358.000 euros a Rodrigo ), mas los
intereses; iii) la condena de la sociedad Protel para que reconozca esta transmision de acciones y la inscriba
en el libro de acciones nominativas, asi como que declare su unipersonalidad.

Con caracter subsidiario, los demandantes impugnaron los acuerdos adoptados en la junta general
extraordinaria de 8 de noviembre de 2005 (de ampliacién de capital social y de modificacién de los estatutos
de la sociedad), por vulneracion del derecho de informacién de los socios.

4. La sentencia dictada en primera instancia estimd parcialmente las pretensiones que solicitaron con
cardcter principal y dejo de entrar a resolver la impugnacion de acuerdos. La sentencia, con caracter previo,
justificd su competencia objetiva para conocer de la accion principal y la legitimacion pasiva, respecto de ella,
de Protel. Luego, entendid que en la junta de 25 de noviembre de 2005, al ejercitar el derecho de adquisicién
preferente Keyturn, se habia perfeccionado la compraventa de acciones, y, finalmente, fij6 el valor de las
acciones en 853,83 euros.

La sentencia fue recurrida por ambas partes. Los actores solicitaron que el precio de las acciones fuera
2.893 euros, y los demandados que se desestimara la demanda, ademas de reiterar las excepciones de falta
de competencia objetiva, indebida acumulacion de acciones y falta de legitimacion pasiva.

5. La Audiencia desestima el recurso de la entidad demandada Protel y estima el de los actores y el
de Keyturn.

Con caracter previo, la sentencia de apelacion reitera la competencia objetiva del juzgado de lo mercantil
para conocer de la accién principal ejercitada en la demanda y la procedencia de la acumulacién de esta
accion con la que se ejercita de forma subsidiaria, de impugnacion de los acuerdos adoptados en la junta
general de 8 de noviembre de 2005; y rechaza la objecion de la sociedad Protel de que carece de legitimacion
pasiva respecto de las acciones ejercitadas con caracter principal.

Respecto del fondo del asunto, la sentencia recurrida confirma que la compraventa de acciones "se
perfeccion6 por el concurso de la oferta (anuncio de los demandantes de su propésito de vender efectuado
al érgano de administracion de la sociedad) y la aceptacion (el derecho de adquisicion preferente ejercitado
por Keyturn en el curso de la junta general mediante declaracion de voluntad explicita) en torno a la cosa
(paquetes accionariales de los actores) y el precio, y ello por mas que en la determinacién de este Ultimo
no concurriese acuerdo entre las partes, quedando diferida su determinacién a la ulterior aplicacién de las
reglas al efecto disefiadas por el art. 5 de los estatutos o, en caso de ausencia de consenso en torno a dicha
determinacion, a la resolucion judicial correspondiente”.

Y en cuanto a la determinacién del precio, la Audiencia parte de la férmula estatutaria, consistente
en capitalizar, al doble del interés legal vigente (8%), la utilidad media anual distribuida a los socios durante
el dltimo quinquenio. Analiza la prueba y cifra la media aritmética de las utilidades distribuidas a los socios
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durante el quinquenio en 1.912.578 euros. Y, respecto de la capitalizacién, la Audiencia discrepa del criterio
del Juzgado mercantil, y entiende que se trata de concepto técnico que incluye tres variables distintas: flujo
inicial, tasa de descuento y tasa de crecimiento esperado. De acuerdo con lo anterior, la capitalizacion da
lugar a un precio maximo por accién ligeramente inferior al solicitado en la demanda, 2.562,28 euros.

6. La sentencia de apelacion es objeto de dos recursos por infraccion procesal, interpuestos por las dos
sociedades demandadas, que presentan una estructura muy parecida.

i) El primer motivo del recurso de Keyturn coincide con el primer motivo del recurso de Protel, y a través
de él se cuestiona la competencia objetiva del juzgado de lo mercantil para conocer de las acciones que se
ejercitaban con caracter principal. En ambos casos se interpone al amparo del art. 469.1.1° LEC y se denuncia
la infraccién de las normas sobre jurisdiccién y competencia objetiva, en concreto los arts. 85y 86.ter.2 LOPJ,
en relacion con los arts. 5.2 y 45 LEC , porque las acciones que se ejercitan con caracter principal, que
se refieren a la compraventa de acciones, no se promueven al amparo de la normativa reguladora de las
sociedades mercantiles, como argumenta la sentencia recurrida.

i) El segundo motivo del recurso de Keyturn, que coincide, a su vez, con el segundo motivo del
recurso de Protel, se interpone al amparo del art. 469.1.1° LEC , en relaciéon con los arts. 85 y 86,ter.2
LOPJ , y los arts. 45, 71.1.1 °, 72 y 73.1.1° LEC . El motivo cuestiona la acumulacién de las acciones
ejercitadas con caracter principal (relativas a la compraventa de acciones) con las que se ejercitan con caracter
subsidiario (impugnacion de acuerdos sociales). A juicio de ambos recurrentes, como el juzgado mercantil no
era competente para conocer de las acciones ejercitadas con caracter principal, no podian acumularse a estas
acciones las relacionadas con la impugnacion de acuerdos sociales.

iii) El tercer motivo del recurso de Keyturn se ampara en el art. 469.1.2° LEC y se basa en la falta de
motivacion de la sentencia recurrida, en relacién con la consideracion de que el contrato de compraventa de
acciones quedd perfeccionado con el ejercicio del derecho de adquisicién preferente por parte de Keyturn.

iv) El cuarto motivo del recurso de Keyturn se ampara también en el art. 469.1.2° LEC y se basa en la
falta de motivacion de la sentencia recurrida, en relacion con la determinacion del precio de la compraventa
de acciones.

v) Por su parte, el tercer motivo del recurso de Protel se ampara en el art. 469.1.2° LEC y se basa en
la falta de motivacién de la sentencia recurrida respecto de la legitimacion pasiva de Protel, en relacién con
las acciones ejercitadas con caracter principal.

Competencia objetiva de los juzgados de lo mercantil

7. Procede desestimar tanto el primer motivo del recurso de Keyturn como el primero del recurso de
Protel, por las mismas razones que expénemos a continuacion.

Conforme al art. 86.ter.2.a) LOPJ , "(l) os juzgados de lo mercantil conoceran, asimismo, de cuantas
cuestiones sean de la competencia del orden jurisdiccional civil, respecto de: a) Las demandas en las que
se ejerciten acciones relativas a competencia desleal, propiedad industrial, propiedad intelectual y publicidad,
asi como todas aquellas cuestiones que dentro de este orden jurisdiccional se promuevan al amparo de la
normativa reguladora de las sociedades mercantiles y cooperativas ". La sentencia recurrida entiende que
las acciones ejercitadas con caracter principal se promueven al amparo de la normativa reguladora de las
sociedades mercantiles.

Las acciones principales pretenden, en sintesis, la declaracién de que el contrato de compraventa de
acciones quedo perfeccionado al ejercitar Keyturn el derecho de adquisicion preferente reconocido en el art.
5 de los estatutos de la sociedad Protel, y la consumacion de este contrato mediante la condena a Keyturn al
pago del precio por accion determinado conforme al art. 5 de los estatutos y a Protel a reconocer la transmision
y a proceder a su inscripcion en el libro de acciones nominativas de la sociedad.

Este art. 5 de los estatutos de la sociedad anénima Protel contiene restricciones a la libre transmisiblidad
de sus acciones, al amparo de lo previsto en el art. 63 TRLSA , aplicable al caso por ser la normativa vigente
cuando los actores comunicaron a la sociedad el acuerdo de venta de sus acciones. Conforme al art. 63.1
TRLSA , " s6lo seran validas frente a la sociedad las restricciones a la libre transmisibilidad de las acciones
cuando recaigan sobre acciones nominativas y estén expresamente impuestas por los estatutos ".

Las restricciones a la libre transmisibilidad de las acciones nominativas de la sociedad Protel, contenidas
en el art. 5 de sus estatutos, consisten en que: i) el socio que pretenda transmitir sus participaciones a quien
no sea " socio, conyuge o descendiente de socio" debe " notificarlo por escrito al Consejo de Administracién
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con expresion del valor que da a cada accion y de la persona a la que se pretende transmitir” ; ii) el Consejo
de Administraciéon convocara una junta general para que los demas socios puedan ejercitar " un derecho de
adquisiciéon preferente en proporcion de las acciones que cada uno de ellos sea titular de las acciones de
la sociedad "; y iii) " (e)l valor que proponga el socio transmitente no podra ser superior al que resulte de
capitalizar el doble del interés legal a la sazén vigente, la utilidad media anual distribuida a los socios durante
el dltimo quinquenio” .

La remision contenida en el art. 63.1 TRLSA a los Estatutos de la sociedad, al permitir que a través de
ellos se pueda, como en este caso, reconocer a los socios un derecho de adquisicién preferente cuando otro
quiera enajenar sus acciones a un tercero (que no sea socio, conyuge o descendiente de socio), da lugar a
que, a los efectos del art. 86.ter.2.a) LOPJ , podamos entender que todo ello constituye " normativa reguladora
de las sociedades mercantiles ", cuando la controversia suscitada por la demanda versa sobre el ejercicio
de este derecho de adquisicion preferente y el efecto que produce cuando se ejercita. A estos efectos, y por
virtud de la expresa remision contenida en el art. 63.1 TRLSA , la normativa general de sociedades anonimas
gueda integrada por la previsién especifica contenida en los estatutos de la sociedad, de tal forma que la
competencia para conocer de una demanda en la que se ejercitan acciones al amparo de esta normativa
corresponde a los juzgados de lo mercantil.

Lo anterior no significa que cualquier controversia en torno a una compraventa de acciones o
participaciones sociales sea competencia de los juzgados mercantiles, sino esencialmente cuando verse sobre
un aspecto contenido en esta "normativa reguladora de las sociedades mercantiles”, como es en este caso
el efecto que provoca el ejercicio del derecho de adquisicion preferente en relacion con la determinacion del
valor de las acciones objeto de transmision.

8. Ambos recursos aprovechan también para negar la jurisdiccion de los tribunales espafioles para
conocer de las acciones principales, pues uno de los demandados, Keyturn, es una sociedad domiciliada en
Inglaterra, y de acuerdo con el art. 2 del RCE 44/2001, de 22 de diciembre de 2000, la competencia para
demandarla corresponde a los tribunales de Inglaterra y Gales.

También esta objecion debe ser desestimada por las siguientes razones. En principio, por la naturaleza
de las acciones ejercitadas, este foro del domicilio del demandado es dispositivo y, ademas, opera salvo que
el propio Reglamento disponga otro cosa.

Como en este caso no existe ninguna jurisdicciéon exclusivamente competente en virtud del art. 22 del
Reglamento comunitario, conforme al art. 24 del Reglamento, debemos entender que la parte demandada
(Keyturn), cuyo domicilio se encuentra en otro Estado distinto a aquel donde se ha presentado la demanda,
se sometio tacitamente a la jurisdiccion de los tribunales espafioles cuando comparecié para contestar y no
formuld la correspondiente declinatoria de jurisdiccion segun lo previsto en el art. 39 LEC .

Acumulacioén de acciones

9. La desestimacion del primer motivo de los recursos de Keyturn y Protel conlleva, como explicaremos
a continuacion, la desestimacion del segundo motivo de ambos recursos. Este segundo motivo, en ambos
recursos, parte de la base de que el juzgado de lo mercantil carece de competencia objetiva para conocer
de las acciones ejercitadas con caracter principal, razén por la cual, conforme a lo prescrito en el art. 73.1
LEC , no cabe acumular estas acciones a las de impugnacion de acuerdos sociales. Pero desde el momento
en que hemos declarado que las acciones ejercitadas con caracter principal lo han sido al amparo de la
"normativa reguladora de las sociedades mercantiles", y por ello, en aplicacién del art. 86.ter.2.a) LOPJ , el
juzgado mercantil tenia competencia objetiva para conocer de ellas, se desvanece la objecion formulada por
los demandados, pues no concurre la prohibicién de acumulacién de acciones prevista en el art. 73.1 LEC , ya
gue la competencia objetiva del juzgado de lo mercantil alcanza al conocimiento de las acciones acumuladas,
las ejercitadas con caracter principal y las que se ejercitan de forma subsidiaria.

Motivacién de la sentencia recurrida

10. Los motivos tercero y cuarto del recurso de Keyturn y el motivo tercero del recurso de Protel también
deben ser desestimados, pues denuncian la falta de motivacién de la sentencia recurrida, y para ello incurren
en el mismo defecto: pretenden contrariar la valoracién juridica realizada por el tribunal de instancia acerca
del perfeccionamiento del contrato de compraventa de acciones, una vez ejercitado el derecho de adquisicion
preferente por Keyturn, de la determinacién del precio de las acciones y de la legitimacién pasiva de Protel, con
la excusa de que dicha valoracion juridica adolece de falta de razonamiento légico, o que supone ausencia
de motivacion.
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11. Es cierto que el Tribunal Constitucional "ha venido declarando que la tutela judicial efectiva del art.
24.1 CE incluye el derecho a obtener de los 6rganos judiciales una respuesta razonada, motivada y congruente
con las pretensiones oportunamente deducidas por las partes. La razén dltima que sustenta este deber de
motivacion reside en la sujecidn de los jueces al Derecho y en la interdiccion de la arbitrariedad del juzgador
(art. 117.1 CE ), cumpliendo la exigencia de motivacién una doble finalidad: de un lado, exteriorizar las
reflexiones racionales que han conducido al fallo, potenciando la seguridad juridica, permitiendo a las partes en
el proceso conocer y convencerse de la correccion y justicia de la decision; de otro, garantizar la posibilidad de
control de la resolucién por los Tribunales superiores mediante los recursos que procedan, incluido el amparo.
Por ello, nuestro enjuiciamiento debe circunscribirse a la relacion directa y manifiesta entre la norma aplicable
y el fallo de la resolucién, exteriorizada en la argumentacion juridica; sin que exista un derecho fundamental a
una determinada extensién de la motivacién, cualquiera que sea su brevedad y concision, incluso en supuestos
de motivacion por remisién" ( SSTC 108/2001, de 23 de abril , y 68/2011, de 16 de mayo ).

Propiamente, en nuestro caso, no cabe hablar de falta de motivacién, pues la Audiencia muestra las
razones por las que considera que: i) Protel goza de legitimacion pasiva respecto de las acciones ejercitadas
con caracter principal, referidas al perfeccionamiento de la compraventa de acciones nominativas y su
consumacion, que pasa porque la propia sociedad (Protel) reconozca la validez de la transmision y la inscriba
en el libro registro de acciones nominativas; ii) el negocio juridico de compraventa de acciones se perfeccion6
con el concurso de la oferta (anuncio por los dos socios demandantes de su propésito de vender, con indicacion
del precio de la accién y el tercero adquirente) y la aceptacion (mediante el ejercicio del derecho de adquisicion
preferente por parte de Keyturn en la junta convocada al efecto), en torno al objeto de la venta que es el
paquete de acciones de los socios demandantes y el precio, sin perjuicio de que exista controversia sobre
el calculo del valor méximo de las acciones conforme al art. 5 de los Estatutos; y iii) en la aplicacion de la
formula estatutaria para la determinacion del valor de las acciones se ha de partir de un concepto de utilidad
media que excluya la retribucion de los administradores y el manejo del factor inflacién, y de un concepto de
capitalizacion que atienda a tres variables, el flujo inicial, la tasa de descuento y la tasa de crecimiento.

Con ello se colma la exigencia constitucional de motivacion que, como hemos recordado en otras
ocasiones ( Sentencias 297/2012, de 30 abril , y 523/2012, de 26 de julio ), en el marco de la doctrina
constitucional expuesta, "no impone ni una argumentacion extensa ni una respuesta pormenorizada, punto por
punto, a cada una de las alegaciones de las partes, sino Unicamente que la respuesta judicial esté argumentada
en derecho y que se vincule a los extremos sometidos por las partes a debate, al margen de que pueda
ser sea escueta y concisa, de manera que s6lo una motivacion que, por arbitraria, deviniese inexistente o
extremadamente formal, quebrantaria el articulo 24 de la Constitucion ".

La mera discrepancia en torno a las razones expuestas en la sentencia para justificar de forma muy
prolija la resolucién adoptada, no convierte esta justificacion judicial en arbitraria. Se puede o no estar de
acuerdo con lo argumentado por la Audiencia, pero no cabe negarle la consideracion de motivacién ni calificar
ésta de arbitraria.

Costas

12. Desestimados los dos recursos extraordinarios por infraccién procesal, procede imponer a los
recurrentes las costas ocasionadas por sus respectivos recursos ( art. 398.1 LEC ).

Por lo expuesto, en nombre del Rey y por la autoridad conferida por el pueblo espafiol.
FALLAMOS

Desestimamos los recursos extraordinarios por infracciéon procesal interpuestos por las respectivas
representaciones procesales de "Keyturn Investments Limited" y de "Promocidn y Planificacion Hotelera, S.A."
contra la sentencia de la Audiencia Provincial de Madrid (seccion 28%) de 8 de octubre de 2010 (rollo de
apelacion 46/2010 ), que resolvid los recursos de apelacion interpuestos frente a la sentencia del Juzgado
Mercantil n° 5 de Madrid de 26 de junio de 2009 (juicio ordinario 382/2006). Imponemos a cada parte recurrente
las costas ocasionadas por sus respectivos recursos.

Publiquese esta resolucion con arreglo a derecho y devuélvanse a la Audiencia los autos originales y
rollo de apelacion remitidos con testimonio de esta resolucion a los efectos procedentes.

Asi por esta nuestra sentencia, que se insertara en la COLECCION LEGISLATIVA pasandose al efecto
las copias necesarias, lo pronunciamos, mandamos y firmamos .- Juan Antonio Xiol Rios.- Jose Ramon
Ferrandiz Gabriel.- Antonio Salas Carceller.- Ignacio Sancho Gargallo.- Rafael Gimeno-Bayon Cobos.-
Firmado y Rubricado. PUBLICACION.- Leida y publicada fue la anterior sentencia por el EXCMO. SR. D.
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Ignacio Sancho Gargallo , Ponente que ha sido en el tramite de los presentes autos, estando celebrando
Audiencia Publica la Sala Primera del Tribunal Supremo, en el dia de hoy; de lo que como Secretario de la
misma, certifico.



