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AU NIVEAU JURIDIQUE, 1°Es-
pagne n’a jamais été consi-
dérée comme un pays qui fa-
cilitait le développement du
capital-risque et, plus générale-
ment, les investissements dans
des start-up d’avenir. En effet,
les étapes de la constitution
des sociétés (obligation pour
tous les associés/actionnaires
et mandataires sociaux non-ré-
sidents en Espagne d’obtenir
un NIE, nécessité d’avoir 1’ap-
probation du Registre du Com-
merce Central pour valider la
raison sociale choisie, recours
au notaire, etc.) peuvent sem-
bler longues et trés formelles,
donnant ainsi aux investisseurs
potentiels une impression (pas
totalement fausse) de main-
mise administrative sur les pro-
cessus entrepreneuriaux.

De plus, I’Espagne ne s’est
jamais dotée d’un statut équi-
valent a la Société par Actions
Simplifiée (SAS) frangaise qui
est I’instrument sociétaire par-
fait pour le capital-risque. En
effet, lors de la constitution de
start-up d’avenir, afin d’éviter
des conflits entre actionnaires/
associés qui risqueraient de
bloquer la société et de nuire
considérablement a son activité
et a son potentiel, les droits et
les obligations de chaque ac-
tionnaire/associ¢ doivent é&tre
définis avec une grande préci-
sion. La SAS permet d’inscrire
ces clauses de fonctionnement
dans les statuts, les rendant op-
posables aux tiers et empéchant
ainsi toute action commise en
violation de ces dispositions.

Pourtant, et malgré ce
manque d’instruments  juri-
diques adaptés, 1’Espagne est
le berceau d’un nombre crois-
sant de projets entrepreneu-
riaux, comme en témoigne, en
particulier, I’initiative French
Tech a Barcelone. La qualité
de vie en Espagne, alliée a la
stabilité politique et adminis-
trative du pays ainsi qu’au colt
relativement modéré du travail,
attirent toujours plus d’entre-

preneurs aux projets innovants
et a la recherche de finance-
ments qui accéléreraient leur
développement.

Les praticiens du droit espa-
gnol ont répondu a ce besoin en
perfectionnant les outils dont
ils disposent. Ainsi, il existe
des moyens d’accélérer et de
simplifier la constitution de so-
ciétés, comme par exemple la
possibilité d’établir un pouvoir
pour 1’obtention des NIE des
associés et mandataires sociaux
ou encore l’utilisation de sta-
tuts-types établis par I’Etat pour
simplifier la constitution de cer-
taines sociétés et en diminuer
les cotts. Certains formalistes
constituent également des so-
ciétés « coquilles » qui peuvent
étre cédées en 1’espace de deux
ou trois jours en cas de néces-
sité urgente de disposer d’un
« véhicule social » en Espagne.

La conclusion de pactes
d’actionnaires/associés est
également un outil trés com-
munément utilisé en pratique.
En effet, il est nécessaire, dans
les start-up bénéficiaire de ca-
pital-risque, d’encadrer avec
précision les relations des ac-
tionnaires/associés entre eux et
avec la société. Des tels pactes
dont les clauses doivent étre
négociées avec le plus grand
soin permettent de détermi-
ner le rdle des actionnaires/
associés fondateurs, souvent
a Dorigine de D’activité et du
business model et celui des ac-
tionnaires/associés financiers.
Ces roles respectifs devront
étre définis non seulement au
niveau de la gestion de la start-
up (souvent confiée aux fonda-
teurs avec un droit de regard ou
de veto pour les actionnaires/
associés financiers) mais aussi
des obligations de financement
de la société (qui, selon leur
modalités et leur structuration
juridique, peuvent entrainer la
dilution dans le capital d’un ou
de plusieurs actionnaires/asso-
ciés). De méme, les conditions
des futures ouvertures ou aug-
mentations de capital pourront
étre fixées dans le pacte.

Le pacte d’actionnaires sert
également a définir les condi-
tions d’attribution du résultat
potentiel de la société, les méca-

nismes de résolution des éven-
tuels conflits entre actionnaires/
associés et surtout les modalités
de sortie du capital de la société.
En effet, ’investissement du ca-
pital venture est, par définition,
temporaire, I’objectif étant, pour
les investisseurs, la revente des
actifs en vue de dégager une
plus-value. Les pactes d’action-
naires/associés incluent donc
souvent des clauses de sortie
conjointe, des clauses de valori-
sation du capital, etc.

L’efficacité de ces pactes est
garantie par les tribunaux. Ré-
cemment, le 7ribunal Supre-
mo a, par arrét en date du 25
février 2016, a nouveau rap-
pelé que les dispositions d’un
pacte d’actionnaires ont force
obligatoire, quand bien méme
elles ne figureraient pas dans
les statuts et dérogeraient au
droit commun.

La pratique utilise donc et
adapte les outils juridiques
existants pour pouvoir ré-

pondre aux objectifs différents
mais complémentaires des
entrepreneurs et des investis-
seurs.

En conclusion, 1’Espagne a
su adapter son systéme juri-
dique au capital-risque et évi-
ter ce faisant que les aspects
formels et réglementaires ne
viennent contrebalancer la
force des critéres d’attraction
qui font de I’Espagne une
destination prisée des entre-
preneurs.
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