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La directive UCITS IV admet la création

de catégories d'actions au sein d'un OPCVN
dififérenciant les droits des investisseurs, mais

n'en organise pas le régime juridique. C'est
pourquoi l'ESMÂ a publié le 30 janvier 2017 un
avis intitulé « Share classes ofUCITS » qui définit
4 principes à respecter en cas de différenciation
entre les actions. Mais en cherchant à imposer
des obligations aux opérateurs économiques,
l'ESMÂ a excédé ses compétences. Ceci amène
à s'interroger sur les remèdes disponibles de \ege
lata contre de tels excès de pouvoirs, objet
de la deuxième partie de cet article à paraître
dans le prochain Banque & Droit (n° 177).

i. Les catégories d'acûons au sein d'un organisme
de placement collectif en valeurs mobilières (OPCVM)
voire d'un de ses compartiments permettent de dif-
férencier les droits des investisseurs. De la sorte, le
véhicule d'investissement peut répondre à des besoins
divers (par exemple les fiscalités respectives des inves-
tisseurs), changeants ou nouveaux tout en conservant
les avantages d'un OPCVM de grande taille (économies
d'échelle...). La création d'une catégorie d'acdons est,
par exemple, moins onéreuse que l'ajout d'un compar-
timent ou le lancement d'un fonds distinct.

Si la directive UCITS IV1 admet et légitime cette pra-
dque2, elle n'en organise pas le régime juridique. Cette
lacune aurait donné lieu à des disparités notables entre
États membres.

2. C'est apparemment la raison pour laquelle l'Autorité
européenne des marchés financiers (AEMF, « ESMA3 »)
a publié le 30 janvier 2017 un avis (« Opinion »), indtulé
« Share classes qfUCrTS ». Celui-ci vise d'ailleurs en exergueft
l'ardcle 29, paragraphe Ier, du règlement organique de
l'ESMA5. Cette disposition la charge notamment de
fournir des avis aux autorités nationales compétentes
en vue de la création d'une culture commune en matière

de surveillance.

3. L'acte définit quatre principes à respecter en cas de
différenciation entre les acdons : ceux de la communauté

de polidque d'invesrissement des acdons d'une catégo-
rie, de non-extension des engagements sj
catégorie donnée aux autres catégories , de détermina-
bilité des caractéristiques d'une catégorie d'acdons dès
son lancement et de publicité7. S'y ajoute une clause and-
contournement des disposidons de la direcdve UCFTS F/ .
In cauda venenum. L'ESMA se déclare consciente que

ces principes auront un impact considérable dans les États
membres où les disposidfs de catégories d'acdons ne leur
sontpas conformes9. D'où deux dispositions transitoires
repoussant leur applicadon à respectivement 6 et 18 mois
après la publication de l'avis, selon que les invesdsseurs
concernés sont nouveaux ou existants10.
4. En cherchant ainsi à imposer des obligadons aux

opérateurs économiques, l'ESMA a excédé ses compé-
tences. Cet abus de pouvoir revêt une gravité pardculière
à la lumière des principes cardinaux de l'ordre juridique
européen gouvernant l'attribudon et la délimitadon des
compétences d'une Autorité européenne de surveillance
(ci-après « AES ») telle que l'ESMA ainsi que du principe
démocradque dans la foncdon législadve européenne (I).
Ceci amène à s'interroger sur les remèdes disponibles de

1. Du Parlement européen et du Conseil du 13 juillet 2009 portant coordination
des dispositions législatives, réglementaires et administratives concernant certains
organismes de placement collectif en valeurs mobilières (OPCVM), JOCE L 176, p. 16.

2. Voir les articles 78, paragraphe 7, sous b), ii) et 93, paragraphes 1 et 8, de la directive
UCITSIV.

3. Acronyme anglais d'AEMF (European Securities and MorketsAuthoritij).
4. Voir point 1 de l'avis, intitulé « Légal bosis ».
5. Règlement (UE) n° 1095(2010 du Parlement européen et du Conseil du 24 novembre

2010 instituant une Autorité européenne de surveillance (Autorité européenne des
marchés financiers), modifiant la décision n° 716/2009/CE et abrogeant la décision
2009f77<CE de la Commission, JOUE L 331, p. 84.

6. Idée de « ring fencing », de patrimoine d'aflfectation.
7. Voir les points 11 à 32 de l'avis.
8. Voirlepointiodel'avis.
9. Voirlepoint34del'<""s-
10. Voir le point 35 de l'Ts-
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kgi lata contre de tels excès de pouvoirs (II), objet de la
deuxième partie de cet article à paraître dans le prochain
Banque & Droit (n° 177).

!. E-ES EXCÈS DE POUVOIR OE L'ESMA

-.. ide^tifiee.tios-i

5. L'avis du 30 janvier 2017 excède les compétences de
l'ESMA à plusieurs titres.

Absence de lien avec la surveillance prudentielle
6. D'abord, un avis sur les catégories de parts d'OPCVM

ne tombe pas dans les prévisions de l'ardcle 29 du Règle-
ment organique de l'ESMA. Comme le renseigne son
indtulé, cette disposidon a trait au développement d'une
« Culture commune en matière de surveillance ». Le para-
graphe Ier de l'ardcle 29 charge l'ESMA de contribuer à
« créer une culture commune de l'Union et des pratiques cohérentes
en matière de surveillance et à garantir l'uniformite du proce-
dures et la cohérence des approches dans l'ensemble de l'Union ».

Or, l'avis porte sur le régime juridique matériel des caté-
gories de parts d'OPCVM ; non sur la surveillance que
les autorités doivent exercer sur cette pratique. S'il suf-
fit qu'une disposition fasse ou puisse faire l'objet d'une
surveillance prudendelle, c'est tout le droit bancaire et
financier, qu'il soit d'origine européenne ou purement
nationale, qui pourrait donner lieu à un avis de l'ESMA.

Contre une approche aussi extensive militent le sens
commun des mots, le principe d'attribudon des compé-
tences de l'Union européenne (une compétence de l'Union
européenne ne se présume pas) et la jurisprudence de
la Cour de justice de l'Union européenne (CJUE). Celle-
ci opère, en effet, une disdncrion nette entre la surveil-
lance pmdentielle, qui définit les pouvoirs des autorités
de supervision, et la réglementadon matérielle, qui pré-
cise les droits et les obligations des opérateurs bancaires
et financiers .

Absence d'avis aux autorités nationales

compétentes
Ensuite, l'acte n'apparaît pas être «Journi aux autorités

nationales compétentes » comme le requiert l'article 29, para-
graphe i", sous a) du règlement organique de l'ESMA. Il
est desdné aux sociétés de gesdon et aux OPCVM autogérés
lorsqu'ils envisagent de différencier des actions. Aucune
orientation n'est adressée aux autorités. Incidemment,
cette absence confirme que l'acte n'entredentpas de lien
direct avec des tâches de supervision. Le bien-fondé de
la première cridque s'en trouve renforcé.
7. L'avis du 30 janvier 2017 est donc dénué de base

juridique.

Portée réglementaire
8. Le contenu singulier de l'avis en aggrave l'illégalité.
9. En effet, l'acte apparaît vouloir créer des obligations.

Son contenu est contraignant, à la différence de celui

d'un avis, qui exprime uniquement une opinion d'un
organe ou d'un corps.

Son impéradvité est d'autant plus notable qu'il vise
à mettre des obligations à charge, non pas des États
membres, comme le faitune directive, mais d'opérateurs
économiques et seulement de ceux-ci.
Ç^ui plus est, l'acte ne se limite pas à régir le compor-

tement de certains opérateurs déterminés individuel-
lement ou limitadvement. Il revêt une portée générale
allant au-delà d'une décision. Il s'adresse à une catégorie
d'opérateurs lorsqu'ils entendent différencier les actions
d'un OPCVM. Son application dans le temps n'est pas
limitée non plus.
io. Finalement, l'acte apparaît clair, précis et incondi-

donnel. Il ne suppose aucune mesure de mise en ouvre
nationale. Dans la mesure où il crée des obligations
directement à charge d'un nombre indéfini d'opérateurs
économiques pendant une durée indéterminée, il est,
par son contenu, assimilable à un règlement européen.
il. Ceci est d'autant plus singulier que non seulement

l'avis est dépourvu de base juridique mais, en plus,
n'émane pas d'une insdturion européenne !
i2. L'ESMA est, en effet, une agence européenne, c'est-

à-dire un organisme créé par un acte de droit dérivé, en
l'occurrence un règlement adopté sur la base de l'article 114
du Traité sur le foncdonnement de l'Union européenne
(TFUE). Elle ne dre pas sa légitimité directement des traités,
à la différence notamment des insdmdons européennes.
En conséquence, la capacité de l'ESMA d'adopter des actes
produisant des effets juridiques obligatoires est réduite, en
vertu des principes de droit insdtutionnel européen. Leur
rappel", ci-dessous (§ 2), permettra de mesurer l'ampleur
des atteintes que l'acte porte aux principes juridiques et
démocradques de l'Union européenne (§ 3).

Absence de motivation

i3. On relèvera aussi que l'avis de l'ESMA est dénué
de motivadon. Il n'indique pas pourquoi l'ESMA a agi
ni pourquoi les quatre principes énoncés ci-dessus sont
conformes aux principes de subsidiarité et de propor-
donnalité, notamment. Or, l'ardcle 296 TFUE comporte
l'obligadon absolument générale pour tout acte de droit
dérivé d'être motivé.

Comme nous le verrons, cette irrégularité addidonnelle
révèle que l'ESMA n'a pas été organisée afin d'adopter
des actes obligatoires de portée générale et de nature
législative.

2. Principes de droit iFistitutiop-nei
applicables à E'ESMÂ et aux autres ÂES
i4. En premier lieu, la compétence législative (acte

dérivé de niveau l ou acte dit de base) appartient pour
l'essenriel au Parlement européen et au Conseil, deux
insdtutions créées par les traités. Au niveau I, les AES
peuventtoutau plus assister la Commission européenne,
en qualité d'experts, aux fins de l'élaboradon par celle-
ci d'une proposition d'acte de droit dérivé.

11. Voir, notamment, CJUE/juin 2012, VBV- VorsorgekdsseAG,  -39/11, point 30, qui fait
référence à unejurisprudence constante.

12. Sur cette question, voir notamment Partsch Ph.-E., Droit banuirE et financier europe'tn,
2" éd., tome 1, Larcier, 2016, spéc. pp. 304-355.
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15. On soulignera la compétence de principe du Parle-
ment européen à co-décider avec le Conseil. D'une part,
la procédure de codécision est devenue la procédure
législative ordinaire (art. 293 TFUE). D'autre part, elle
a été amendée par le Traité de Lisbonne afin de mettre
le Parlement européen sur un parfait pied d'égalité avec
le Conseil. Ceci confirme l'importance grandissante du
principe démocratique dans la construction européenne,
attestée par la consécradon de la valeur de démocratie à
l'article 2 du Traité sur l'Union européenne (TUE). Au
demeurant, le Parlement européen est l'insdtution euro-
péenne qui a été la plus renforcée du Traité de Lisbonne.

16. En deuxième lieu, les actes délégués (art. 290
TFUE) et d'exécudon (art. 291 TFUE), qui constituent
les deux catégories usuelles d'actes dérivés de niveau II,
relèvent, en principe de la compétence de la Commission
européenne (art. 17 TUE), une autre institution créée
par les traités. Conformément aux principes de la hié-
rarchie des normes et de la légalité, cette compétence
n'est conférée à la Commission européenne que pour
autant que, et dans la mesure où l'acte dérivé de base
l'a habilitée expressément à adopter de telles mesures
au surplus. C'est donc une délégadon organisée par un
mécanisme à double détente, au niveau du traité, puis
de l'acte dérivé de base. Cette compétence est limitée à
un second dtre en ce qui concerne les actes d'exécurion.
La Commission ne peut en adopter que si l'uniformité
d'applicadon estnécessaire (art. 29iTFUE). Sinon, c'est
aux États membres qu'il appartient en principe d'arrê-
ter les mesures d'exécudon des actes de niveau l et des
actes délégués.

Les AES, au nombre desquelles figure l'ESMA, ne peuvent
en principe que formuler des proposidons d'actes de
niveau II, les projets de standards techniques de régle-
mentadon et d'exécution.
i7. Une nouvelle fois, les AES ne peuvent élaborer que

des actes préparatoires. Elles apparaissent avant tout
comme des endtés spécialisées, au service des institu-
dons européennes. C'est d'ailleurs la fonction d'une
série d'agences européennes, relativement peu d'entre
elles disposant du pouvoir de développer une politique
propre et d'adopter des actes contraignants.
i8. En troisième lieu, les seuls actes définidfs que peuvent

adopter les AES ne produisent, en principe, pas d'efFets
juridiques obligatoires. C'est ainsi que, pourl'essenriel,
les AES sont réduites à émettre des recommandations13,
des orientations14 et des avis15 (actes dits de niveau III) .
Il existe certes des différences de degrés entre ces caté-
gories d'actes non obligatoires. Les deux premières ont
une portée contraignante limitée et indirecte dans la
mesure où les autorités nationales doivent indiquer les
raisons pour lesquelles elles ne comptent pas y leur don-
ner suite. Un dispositif comparable fait défaut pour les
avis. Ceux-ci apparaissent constituer des actes complè-
tement dépourvus d'efFets juridiques obligatoires. Les

deux premiers instruments semblent également se dis-
dnguer du troisième sur le plan de la finalité. Le dernier
sert à développer une approche commune en matière de
surveillance. Les deux premiers peuvent également être
utilisés pour assurer une application commune, uni-
forme et cohérente du droit de l'Union . Notamment,
ils peuvent être adoptés « dans les domaines non couuerts
par des normes techniques de réglementation ou d'execution » 7,
voire en cas d'absence d'actes de droit dérivé de base18.
Orientations et recommandations ont une fonction de
suppléance et/ou de préfiguration de textes futurs19, à
adopter par les entités compétentes. À cet égard, elles
se rapprochent des recommandations de la Commis-
sion européenne.
ig. La disposition dont s ' est-abusivement- réclamée

l'ESMA pour adopter l'acte du 30 janvier 2017 lui confère
donc des pouvoirs fort réduits. Il est notable à cet égard
que l'ardcle 29 et les avis qui y sont mentionnés ne sont
même pas repris à l'ardcle 8, paragraphe 2, des règle-
ments organiques des AES, qui énumère les instruments
dont disposent les AES pour exécuter leurs tâches énon-
cées au paragraphe l" de cette disposition ! L'article 29
du règlement organique de l'ESMA n'habilitait certaine-
ment pas celle-ci à imposer des obligations à des tiers.
20. En quatrième lieu, ce n'est qu'exceptionnellement

que les AES peuvent adopter des actes obligatoires pour
les opérateurs économiques. À cet égard, deux cas de
figure peuvent être distingués.
2i. D'une part, en vertu de leurs règlements orga-

niques, les AES ne sont autorisées à adopter des déci-
sions contraignantes pour les opérateurs bancaires et
financiers que dans trois hypothèses pathologiques
et exceptionnelles. D'abord, une situation de crise est
nécessaire (conflit entre deux autorités nadonales com-
pétentes, violadon de dispositions de droit bancaire et
financier européen, situadon d'urgence) 2°. Ensuite, des
disposidons directement applicables du droit de l'Union
doivent être concernées. La seconde condition est rare-
ment remplie, compte tenu de la plus grande fréquence
des direcdves au niveau I, spécialement en droit ban-
caire et financier européen. En effet, la base juridique
en matière de libertés d'établissement et des services,
l'actuel article 53, paragraphe i, TFUE a longtemps été
regardée comme prioritaire voire incontournable . Or
elle ne prévoit que l'instrument de la directive. Ce n'est
qu'à la suite de la crise bancaire et financière de 2007-
20o8 et d'une approche habile de la Commission euro-
péenne qu'il a été recouru graduellement au règlement
en madère bancaire et financière. Toujours est-il que
la plupart des dispositions de droit bancaire et finan-
cier européen demeurent inscrites dans des directives.
En conséquence, dans la plupart des cas, les AES ne

S. Voy. art. 16 des règlements organiques des AES (1093-95/2010).

 . 
Idem.

15, À l'attention des autorités nationales compétentes (art. 29, § 1", des règlements
organiques des AES) ou du Parlement européen, du Conseil ou de la Commission
(art. 34, § i", des règlements organiques des AES).

16. Comp. les art. 2g, §1", et 16, §1", du règlement organique de l'ESMA.
17. Voy. le 26' considérant du préambule du règlement organique de l'ESMA.
18, Voy. l'art. 1", § 3, du règlement organique de l'ESMA.
19* Voy. VabresR., « La réforme du système européen de surveillance financière:

les pouvoirs des autorités européennes de surveillance », REUUE de Droit bancaire
et financier, n° 2, mars 2on, étude 12, n° io.

20. Voir les articles 17 à 19 des règlements organiques des AES.
ïî. Sur cette contrainte, généralement sous-estimée, voy. notamment Partsch Ph.-E.,

op. cit., p. 290, n" 442, et pp. 92-93, n- n 1.
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peuvent pas prendre de décisions contraignantes vis-
à-vis des opérateurs économiques sur la base de leur
règlement organique.

22. C'est pourtant à celui-ci que l'ESMA s'est référé le
30 janvier 2017.

23. D'autre part, aux règlements organiques des AES,
il convient d'ajouter les éventuelles habilitations spé-
cifiques leur permettant de prendre des mesures obli-
gatoires vis-à-vis des opérateurs privés. C'est ainsi que
l'ESMA dispose de pouvoirs de suspension temporaire
en madère d'interdicrion de vente à découvert, dans des
hypothèses circonstanciées .
24. La rareté et le caractère très circonscrit de ces inter-

vendons s'expliquent par le monopole de principe de la
Commission européenne en madère d'actes délégués et,
lorsque l'action de l'Union européenne est nécessaire à
ce niveau, d'actes d'exécurion, qui a été évoqué ci-des-
sus. Selon une jurisprudence consolidée de la CJUE, une
agence européenne ne peut être habilitée à intervenir de
manière contraignante pour des tiers que s'il y a une rai-
son objective de lui confier un tel pouvoir. Par exemple,
une experdse professionnelle et technique spécifique que
la Commission ne possède pas est requise. En d'autres
termes, une telle attribudon de pouvoirs à un organe com-
plémentaire ne doit pas constituer un contournement de
la vocadon de principe de la Commission européenne
d'adopter des actes de niveau II. Encore faut-il qu'une
telle attribution de compétences s'inscrive dans un cadre
juridique d'ensemble, destiné à ouvrer à la poursuite
d'un objectif européen et n'apparaisse pas comme une
mesure isolée. En outre, les pouvoirs de l'agence doivent
être encadrés de façon précise et par des critères etcondi-
rions suscepûbles d'un contrôle juridictionnel au regard
des objecdfs fixés par l'autorité délégante.

25. Sous ces réserves, une agence peut être autorisée à
adopter des actes de portée généraleî3, pourvu que ceux-
ci n'excèdentpas des mesures d'exécution 4.

26. Relevons directement qu'une telle habilitation spé-
cifique et excepdonnelle du Parlement européen et du
Conseil à l'ESMA fait défaut en l'espèce. En outre, les
principes énoncés dans l'avis vont au-delà de mesures
d'exécudon, destinées à favoriser la mise en ouvre uni-
forme de dispositions d'une directive ou d'un règlement
de base. L'ESMA a, en effet, procédé à des choix de poli-
tique législative.

3. ConcEusîo'îs
27. Si la matière des catégories d'actions appelait une

réglementadon, il incombait au Parlement européen et
au Conseil d'adopter directement des mesures à cet effet,
ou. à tout le moins de demander à la Commission de le
faire sous forme d'actes délégués et/ou d'exécudon ou,
plus subsidiairement encore, de confier une mission
particulière à l'ESMA pour le cas où il y aurait des jus-
tifications objectives à ce que la Commission ne puisse

pas s'acquitter d'une telle mission. La problématique
relevait du niveau l ou du niveau II.

28. Sur ce dernier point, il est à relever que la direcrive
UCITS IV contient déjà une habilitation, certes limitée,
en ce sens. L'ardcle 78, paragraphe 7, sous b), ii) de celle-
ci charge en effet la Commission d'arrêter des mesures
d'exécution qui précisent, pour les OPCVM proposant
différentes catégories d'actions, les informadons clés
à fournir aux investisseurs dans une catégorie d'actions
particulières. La directive UCITS IV confie à la Commis-
sion européenne le soin d'élaborer le régime de ce qui
correspond au principe de transparence dans l'avis de
l'ESMA du 30 janvier 2017. En revanche, elle ne contient
aucune disposition habilitant de manière exception-
nelle l'ESMA à adopter des mesures obligatoires pour
les opérateurs économiques en matière de différencia-
don d'acdons. Àlalimite, l'ESMA aurait pu adopter une
recommandation ou une orientation.

29. En conséquence, par son avis du 30 janvier 2017,
l'ESMA a violé le principe de répartition des compé-
tences entre le Parlement européen, le Conseil, la Com-
mission et elle-même et le principe de hiérarchie des
normes. Elle s'estarrogé le pouvoir-exceptionnel pour
une endté européenne - de mettre directement à charge
d'opérateurs privés des obligations et de réglementer
par un acte de portée générale des rapports sociaux
et économiques. Ce pouvoir est rare même pour les
institutions européennes disposant de la légitimité la
plus forte, le Parlement européen et le Conseil2 5. Par

exemple, cette considération a conduit le Tribunal de
l'Union européenne a refusé d'interpréter largement
le pouvoir normatif d'un législateur sectoriel européen
à la légitimité moindre, tel que la BCE, dans l'afFaire
Royaume-Uni/BCE, faute d'une base juridique suffi-
santé dans le TFUE26.
30. L'ESMA s'est conféré davantage de pouvoirs que

le Parlement européen et le Conseil n'en détiennent
lorsqu'ils adoptent une direcdve de base telle que UCITS
IV et que la Commission européenne lorsqu'elle met en
ouvre certaines dispositions de cette directive. Sur ce
dernier point, on soulignera que l'ESMA a été au-delà des
obligations que la directive UCITS FV impose aux opéra-
teurs économiques, ce que la Commission européenne
ne peut pas faire dans le cadre de mesures de niveau II.
3i. Au passage l'ESMA n'a pas estimé udle de motiver

l'adoption et le contenu de son « avis ». Ce faisant, elle
n'a pas observé l'obligation de motivation que même
le Parlement européen et le Conseil doivent respecter
lorsqu'ils adoptent une direcdve ou un règlement de
niveau I.

32. Cette absence de modvation est révélatrice de ce
que les AES n'ont pas été configurées pour adopter
des normes juridiques obligatoires pour des tiers. En

71. Voy. le règlement (UE) n 236/2012 du Parlement européen et du Conseil du 14 mars
2012 sur la vente à découvert et certains aspects des contrats d'échange sur risques de
crédit (JOUE L 86, p. 1), art. 28.

23. CJUE 22 janvier 2014, Royaume-Uni/Parlement européen et Conseil,  -270(12, pt 65.
W,. li)em, pt67.

25. Soulignons à cet égard le recours privilégié à des directives au niveau l, jugées moins
impérialistes et moins invasives pour les États membres. Finalement, ce ne sont que
dans des hypothèses relativement limitées que le Parlement européen et le Conseil
peuvent adopter des actes à portée générale, directement contraignants pour les
opérateurs économiques

26. TUE 4 mars 2015, Royaume-Uni/BCE, T-496fii. Sur cet arrêt, voir notamment
le résumé et le commentaire figurant dans le blog que l'auteur consacre à la
jurisprudence européenne dans les matières économiques (www. eucaselaw. com).
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effet, le mode de fonctionnement des AES offre moins
de garanties que la procédure législative ordinaire.

33- D'abord, à la différence du Parlement européen et
du Conseil, l'ESMA n'est pas saisie d'une proposidon
élaborée par une insdtution européenne censée agir dans
l'intérêt général de l'Union européenne, la Commission
européenne. Les textes sur lesquels l'ESMA se prononce
sont souvent présentés par une délégation nationale,
généralement animée par des intérêts nationaux. L'expé-
rience montre qu'ils peuvent être protectionnistes voire
incompatibles avec les intérêts d'autres États membres.
En outre, la maîtrise des principes de droit européen de
même que leur prise en compte ou leur respect par les
délégations nationales ne peuvent pas être présumés
de la même manière que dans le cas d'une proposidon
de la Commission européenne. Le processus dédsion-
nel de l'ESMA peut donc être gauchi par des considéra-
tiens nationales dès l'origine. Si de tels travers peuvent
être corrigés par les institutions européennes lorsque
l'ESMA se borne à préparer des actes de niveau l ou de
niveau II, tel n'est pas le cas lorsqu'elle a ou s'arroge le
pouvoir du dernier mot.

34. Ensuite, la procédure normative apparaît nette-
ment moins transparente. Alors que la proposidon de la
Commission européenne doit être publiée, rien de com-
parable n'est requis de l'initiative soumise à l'ESMA. La
Commission européenne l'a fait généralement précéder
d'un Livre vert, d'un Livre Blanc et de consultations27.
Le cas échéant, la proposidon devra être accompagnée
d'une étude d'incidence (impart assessment). Dans un ordre
d'idées proche de la transparence, le principe d'ouverture,
qui est consacré dans le TUE et le TFUE, oblige les ins-
dturions européennes à conduire leurs travaux de façon
aussi ouverte que possible.

En outre, les navettes entre les trois institudons qu'im-
plique la procédure législative ordinaire sont de nature à
afSner la qualité du travail législadf.

Enfin, les règlements etdirecdves adoptés doivent com-
porter une motivadon expliquant et justifiant les choix
fondamentaux opérés.

35. A la lumière des considéraûons qui précèdent, on
comprend pourquoi l'avis du 30 janvier 2017 est en porte-
à-faux avec la construcdon institutionnelle et démocra-
rique de l'Union européenne.

4. Discussion d'une objection
éventueiie

36. Objectera-t-on que, si, formellement, les actes adop-
tes parle Conseil des autorités de surveillance de l'ESMA
sont imputables à une agence européenne, les moda-
lités de leur élaboration révèlent qu'il s'agit davantage
d'un acte exprimant la volonté de la majorité des autori-
tes nationales de surveillance ? En effet, conformément

à l'ardcle 44, paragraphe 1er, du règlement organique
de l'ESMA, l'avis a été adopté par le Conseil des autori-
tes de surveillance. Or, celui-ci est composé, d'une part,

des représentants des autorités compétentes des Etats
membres, qui, seuls ont le droit de vote, et, d'autre part,
du président de l'ESMA, d'un représentant de la Commis-
sion, d'un représentant du Comité européen du risque
systémique et d'un représentant de chacune des deux
autres autorités européennes de surveillance28. Il pré-
sente un caractère intergouvernemental marqué etappa-
raît constituer un organe de coopération 9.
37. Le Conseil des autorités de surveillance de l'ESMA

aurait ainsi une légidmité supérieure à l'organe directeur
classique d'une agence européenne. Finalement, on ne
serait pas loin d'une coopéradon intergouvernementale
portant sur l'exécution de règles de droit européen dans
le cadre de laquelle il serait légitime d'adopter des actes
que la majorité des États membres estime opportuns.
Puisque l'exécution de normes de droit européen appar-
rient en principe aux États membres, pourquoi ceux-ci ne
pourraient-ils pas se coordonner à cet effet?

38. Nous répondrons, d'abord, que cette considération,
à la supposer exacte en fait, n'autorise pas une agence
européenne à empiéter sur les compétences de niveaux i
et 2 du Parlement européen et du Conseil, d'une part, et
de la Commission européenne, d'autre part. Ensuite, à
partir du moment où les Etats membres décident d'adop-
ter certains actes dans le cadre d'une agence européenne
et non dans celui d'une coopération administrative sui
fleneris, ils sont tenus par les règles européennes. Enfin,
la thèse de la coopération administrative entre États
membres se heurte à deux écueils. D'une part, peut-on
parler de coopération administrative alors que l'acte en
question peut être adopté à la majorité simple ou, selon
les cas, à la majorité qualifiée? D'autre part, elle revient
à placer les autorités nadonales de surveillance dans une
simadon de conflit d'intérêts. Les autorités nationales de
suryeillance seraient en droit d'élaborer les règles géné-
raies en droit bancaire et financier européen qu'elles ont
aussi la charge de faire respecter.

39- Ce dernier point ne doit pas être sous-esdmé. Notam-
ment, il y a une tendance des représentants des autorités
nadonales compétentes au sein des AES à s'aligner sur
les standards nationaux les plus protecteurs des inves-
dsseurs. En effet, dans la mesure où l'action des AES
entraîne une harmonisation au sein de l'Union euro-

péenne et supprime du coup le risque d'une concurrence
réglementaire, il n'y a plus d'obstacle à opter pour la solu-
don la plus commode à appliquer, des règles exigeantes
laissant peu de marge de manouvre et de créativité aux
opérateurs économiques. En d'autres termes, les AES
peuvent être amenées à privilégier des règles en foncdon
de leur commodité pour leurs membres, au détriment
de considérations d'intérêt général qui auraient pu être
davantage prises en considération par le Parlement euro-
péen et le Conseil ou par la Commission européenne. ;

27. Ce qui n'est pas le cas en matière d'avis. Pour les orientations et recommandations,
voy. art 16, §2, des règlements organiques des AES, qui laisse toutefois une marge
dïappréciation aux AES.

28. Voy. art. 40, par. l, du règlement (UE) n 1095/2010.
29. Sur cette problématique, voy. KovarJ.-Ph., « Les autorités européennes de

surveillance : organes des régulateurs nationaux, agences européennes de régulation
ou autorités euro péennes de régu lation », RDBF, Juillet-août 2011, pp. 70-74, "°16>
p. 72 ; Partsch Ph. -E., op. cit. p. 338, n° 524.
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L’« avis » de l’ESMA sur les catégories 
d’actions une mise à l’épreuve 
de l’UE de droit et de son principe 
démocratique (2/2)
Avis ESMA n° 34-43-296 du 30 janvier 2017, Share classes of UCITS

La directive UCITS IV admet la création 
de catégories d’actions au sein d’un OPCVM 
différenciant les droits des investisseurs, 
mais n’en organise pas le régime juridique. 
C’est pourquoi l’ESMA a publié le 30 janvier 
2017 un avis intitulé « Share classes of 
UCITS » qui définit 4 principes à respecter 
en cas de différenciation entre les actions. 
Mais en cherchant à imposer des obligations 
aux opérateurs économiques, l’ESMA 
a excédé ses compétences (voir la première 
partie de cet article, Banque et Droit n° 176, 
p. 12). Ceci amène à s’interroger sur 
les remèdes disponibles de lege lata contre 
de tels excès de pouvoir, objet de la présente 
partie de cet article.

II. LES REMÈDES DISPONIBLES 
DE LEGE LATA

1. Compte tenu de la tendance – récurrente 1 – de 
l’ESMA à excéder ses pouvoirs et/ou à méconnaître 
des normes supérieures de droit européen, il apparaît 
utile de réfléchir aux garanties juridiques à la dispo-
sition des opérateurs financiers préjudiciés par un tel 
type d’initiative.

1. Sans prétendre à l’exhaustivité, peuvent être mentionnées les Guidelines on sound remuneration 
policies under the UCITS Directive (2016-575) en ce qui concerne les règles applicables aux 
délégués (sur la problématique, voir Partsch Ph.-E., « Is ESMA Authorised to Extend 
Remuneration Policy to Delegates of UCITS Management Companies », Butterworth 
Journal of International Banking and Financial Law, 2015, sept., pp. 523-524 ; General principles 
to support supervisory convergence in the context of the United Kingdom withdrawing from the 
European Union, Opinion of 31 May 2017  (ESMA42-110-433).

1. Un recours en annulation ?
2. Il peut être raisonnablement considéré que l’avis du 

30 janvier 2017 de l’ESMA aurait pu faire l’objet d’un 
recours en annulation de la part d’un opérateur écono-
mique qui doit s’y conformer. D’une part, il s’agit d’un 
acte produisant des effets juridiques ; d’autre part, il 
s’agit probablement d’un acte réglementaire affectant 
directement les opérateurs économiques concernés.

Un acte produisant des effets juridiques
3. En droit européen prévaut un principe de réalité en 

ce qui concerne les actes susceptibles d’un recours en 
annulation : « substance over form ». Peu importe que 
l’ESMA ait baptisé son acte d’avis. Cette qualification 
ne le soustrait pas à un éventuel contrôle juridiction-
nel. Ainsi que le Tribunal de l’Union européenne l’a 
rappelé avec beaucoup de vigueur et d’à-propos à l’oc-
casion du recours du Royaume-Uni contre un « cadre » 
de la Banque centrale européenne sur la localisation 
des chambres de compensation, tout acte d’une insti-
tution ou d’un organe de l’Union européen qui produit 
des effets juridiques à l’égard des tiers, indépendam-
ment de la forme qu’il revêt, doit pouvoir faire l’objet 
d’un contrôle juridictionnel 2.

4. Eu égard à la formulation des quatre principes en 
des termes clairs et spécifiques, à la finale impérative 
de l’avis et à l’insertion de deux clauses transitoires, 
les opérateurs économiques affectés pouvaient raison-
nablement se fier au caractère prescriptif de l’avis 3.

Un acte réglementaire ?
5. En dépit de sa portée générale, l’« avis » constitue 

un acte attaquable car il apparaît constituer un acte 
réglementaire directement applicable. En effet, il ne 
nécessite pas de mesure de mise en œuvre nationale.

2. TUE 4 mars 2015, Royaume-Uni/BCE, T-496/11.
3. Pour une analyse comparable à propos de « fausses » recommandations de l’ESMA, 

v. Vabres R., « La portée des recommandations de l’Autorité européenne des marchés 
financiers », Liber Amicorum Blanche Sousi – L’Europe bancaire, financière et monétaire, 2016, 
pp. 95-104, p. 102.
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6. Avant le Traité de Lisbonne, la voie d’un recours 
en annulation était complètement fermée aux particu-
liers et aux opérateurs économiques lorsqu’ils n’étaient 
pas directement et individuellement concernés par 
une disposition de droit dérivé. Tel aurait été le cas 
avec l’avis de l’ESMA qui apparaît constituer un acte 
de portée générale.

7. Le Traité de Lisbonne a partiellement élargi les 
possibilités de recours en annulation des particuliers 
et des opérateurs économiques. Désormais, ceux-ci 
peuvent agir également contre des actes réglemen-
taires (sic) ne comportant pas de mesures d’exécution 
et concernant un requérant directement.

8. La notion d’acte réglementaire vise tout acte à por-
tée générale qui n’a pas été adopté dans le cadre d’une 
procédure législative impliquant le Parlement européen. 
Elle n’inclut donc pas les actes législatifs, c’est-à-dire 
les actes dérivés de base (ou de niveau I), adoptés par 
le Parlement européen et le Conseil 4. En sens inverse, 
elle comprend les actes délégués et standards tech-
niques de réglementation ainsi que les actes d’exécu-
tion et standards techniques d’exécution adoptés par 
la Commission, bref l’ensemble des actes de niveau 
II. Elle couvre aussi les actes adoptés par des agences 
européennes qui présentent une portée générale.

9. En l’occurrence, l’avis du 30 janvier 2017 pour-
rait remplir ces conditions. Notamment, il n’est pas 
adressé aux autorités de surveillance nationales et ne 
requiert pas de mesures de mise en œuvre de leur part 5.

10. Cela étant, une difficulté est que, en pratique, des 
autorités nationales de surveillance ont adopté des 
actes par lesquels elles signalent donner suite à l’avis 
de l’ESMA du 30 janvier 2017. Cela suffit-il à ce que 
l’avis « comporte des mesures d’exécution » au sens de 
l’article 263, alinéa 4, TFUE, avec la conséquence qu’un 
recours direct devrait être introduit non pas devant le 
Tribunal de l’Union européenne mais devant une juri-
diction administrative nationale ? Ou, ne faut-il prendre 
en compte que les caractéristiques intrinsèques de l’avis 
et l’absence de toute exigence de mesures d’exécution 
de la part des autorités nationales dans cet avis ?

11. À notre sens, des considérations élémentaires 
de sécurité juridique et de protection juridictionnelle 
militent pour la seconde interprétation. En outre, 
dans des pays comme la France et le Grand-Duché 
de Luxembourg, les autorités de surveillance se sont 
limitées à adopter des communiqués de presse 6, ce 
qui confirme indirectement le caractère clair, précis 
et inconditionnel de l’avis. À notre sens, de tels com-
muniqués ne peuvent être assimilés à des mesures 
d’exécution au sens de l’article 263, alinéa 4, TFUE 
qui enlèveraient à l’avis du 30 janvier 2017 son carac-
tère d’acte réglementaire.

4. Il est probable que, faute d’une légitimité démocratique comparable à celle du Parlement 
européen, les actes de portée générale de la BCE doivent être considérés comme des actes 
réglementaires susceptibles d’un recours en annulation par des opérateurs économiques.

5. V. notamment CJUE 28 avril 2015, T & L Sugars Ltd, C-456/13 P, point 29.
6. V. le communiqué de presse de l’AMF publié le 27 juillet 2017. Dans l’encadré relatif 

aux mentions légales sont renseignés le directeur de la publication et, comme contact, 
la direction de la communication ! Voir aussi le Press Release 17/06 de la Commission de 
surveillance du secteur financier (CSSF) au Luxembourg.

12. Le manque d’orthodoxie juridique de cet avis abou-
tit toutefois à une insécurité juridique supplémentaire.

13. Le délai de recours en annulation a certes expiré. 
Toutefois, compte tenu de la probabilité que l’ESMA 
prenne d’autres avis qui n’en ont que le nom, il est utile 
d’attirer l’attention des opérateurs financiers sur cette 
voie de droit éventuelle ou, dans l’hypothèse où il serait 
considéré que de tels avis comportent des mesures d’exé-
cution (nationales), sur l’ouverture de recours directs 
devant les juridictions nationales contre ces mesures 
d’exécution.

14. Cela étant, l’effectivité de ces voies de droit peut 
être mise en doute. Peu d’opérateurs financiers sont 
prêts à se mettre à dos l’ESMA, spécialement si ses pou-
voirs étaient accrus dans un proche avenir et incluaient 
la supervision prudentielle directe de certaines activi-
tés 7. En outre, derrière le paravent que constitue l’ESMA 
agissent en ombres chinoises les autorités nationales 
compétentes avec lesquelles les opérateurs financiers 
sont en relation quasi journalière. Ils tiennent à leurs 
bonnes relations avec leur autorité tutélaire.

2. Le renvoi préjudiciel en appréciation 
de validité
15. Compte tenu de l’écoulement du délai de l’éventuel 

recours en annulation, subsiste aujourd’hui la possibi-
lité de contester l’avis du 30 janvier incidemment devant 
le juge national (par exemple à l’occasion d’un litige 
avec l’autorité nationale qui demanderait le respect de 
l’avis). S’il estime une réponse sur ce point nécessaire 
à la solution du litige dont il est saisi, le juge national 
pourra ou devra poser une question en appréciation de 
validité à la CJUE.

16. Pour les mêmes raisons toutefois que celles énon-
cées à propos du recours en annulation, il est probable 
qu’un opérateur financier réfléchira à deux fois avant 
de mettre en question la validité d’un acte de l’ESMA.

3. Une action en responsabilité contre 
l’ESMA devant le Tribunal de l’Union 
européenne ?
17. À l’instar de l’Union européenne et de la BCE (art. 

340, paragraphes 2 et 3, TFUE), en matière de respon-
sabilité non contractuelle, l’ESMA doit réparer, confor-
mément aux principes généraux communs aux droits 
des États membres, les dommages causés par ses insti-
tutions ou par ses agents dans l’exercice de leurs fonc-
tions (art. 62 de son règlement organique).

18. La responsabilité de l’ESMA est subordonnée à la 
réunion de quatre conditions, lesquelles sont interpré-
tées strictement par les juridictions européennes dans 
le cadre de l’article 340, paragraphe 2, TFUE :

– la violation d’une règle de droit ;
– suffisamment caractérisée ;
– ayant pour objet de conférer des droits aux particuliers ;
l’existence d’un préjudice ;
– et un lien de causalité.

7. Voir la proposition de la Commission européenne du 20 septembre 2017 de règlement 
modifiant notamment les trois règlements organiques des AES, COM(2017) 536 final.
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L’« AVIS  » DE L’ESMA SUR LES CATÉGORIES D’ACTIONS UNE MISE À L’ÉPREUVE DE L’UE DE DROIT ET DE SON PRINCIPE DÉMOCRATIQUE (2/2)

19. En l’espèce, c’est la troisième condition qui pour-
rait poser problème. Les principes de compétences 
d’attribution ou de spécialité et de la hiérarchie des 
normes ont-ils pour objet de conférer des droits aux 
particuliers ? Ils visent certes notamment à protéger les 
particuliers contre des ingérences excessives et indues 
des pouvoirs publics européens. Mais cela suffit-il ? En 
effet, le premier est afférent aux rapports entre l’Union 
européenne et les États membres et le second entre les 
institutions européennes 8. Or, le TUE a refusé cette 
qualité aux règles de répartition des compétences entre 
l’Union européenne et les États membres 9. La CJUE a 
fait de même vis-à-vis de l’obligation de motivation 10 
dont on a vu que l’ESMA l’avait méconnue. L’identifi-
cation de la violation d’une règle de droit ayant pour 
objet de conférer des droits aux particuliers requerra 
donc une analyse approfondie.

20. Indépendamment de cette difficulté technique, 
resurgit la question de l’opportunité pour un opéra-
teur financier d’entrer en conflit ouvert avec l’ESMA. 
Cela étant, la charge financière que représente la 
mise en conformité à l’avis du 30 janvier 2017 peut 
être importante et de nature à justifier des demandes 
d’indemnisation.

4. Une intervention du Médiateur 
européen ?
21. Le Médiateur européen est un organisme indé-

pendant (article 228 § 3 TFUE) et impartial qui peut 
demander des comptes à l’administration de l’UE. Il 
enquête sur des cas de mauvaise administration dans 
l’action des institutions, organes et organismes de 
l’UE. Seule la CJUE, dans l’exercice de ses fonctions 
juridictionnelles, ne relève pas du mandat du Média-
teur (article 228 § 1 TFUE).

22. Le Médiateur peut déclarer qu’il y a mauvaise 
administration lorsqu’une institution, un organe ou 
un organisme de l’UE ne respecte pas les droits fonda-
mentaux, les règles et principes du droit ou les prin-
cipes de bonne administration. Cela couvre notam-
ment les abus de pouvoir et les procédures incorrectes.

23. Tout citoyen ou résident de l’UE ainsi que les 
entreprises, associations et autres organismes ayant 
leur siège statutaire dans l’UE peuvent adresser une 
plainte au Médiateur européen (articles 20 § 2 et 24 
TFUE). Il n’est pas nécessaire d’être personnellement 
affecté par le cas de mauvaise administration.

Le plaignant doit avoir contacté préalablement l’ins-
titution, l’organe ou l’organisme de l’UE concerné 
dans le but de régler le différend, à peine d’inadmis-
sibilité de la plainte.

24. On pourrait imaginer une demande d’un opéra-
teur financier ou d’une association professionnelle à 
l’ESMA de retirer son avis, sur la base d’un courrier 

8. Voir, en ce sens, TUE 29 novembre 2016, T & L Sugars Ltd, et al. c/ Commission, T-103/12, 
point 48.

9. TUE 3 mars 2010, Artegodan c/ Commission, T-429/05, points 73 et suivants.
10. CJUE 30 septembre 2003, Eurocoton et al. c/ Conseil, C-76/01, points 98 et suivants.

motivé, même si la question de l’opportunité d’un 
conflit ouvert avec l’ESMA se pose, à tout le moins pour 
un opérateur financier. Pour une association profes-
sionnelle, le risque apparaît plus limité.

25. Quoi qu’il en soit, la possibilité que le Médiateur 
a, conformément à l’article 228 du TFUE, de se saisir 
d’office apparaît précieuse dans ce contexte.

Au vu de la tendance de l’ESMA à outrepasser ses pou-
voirs et à l’heure où elle en revendique de nouveaux, 
une telle initiative se justifierait.

5. Une réaction du Parlement européen, 
du Conseil, voire de la Commission 
européenne
26. Les prérogatives de ces trois institutions ayant 

été méconnues par l’ESMA, on aurait pu imaginer 
un recours en annulation contre l’avis du 30 janvier. 
Par exemple, le Parlement européen et le Conseil ont 
introduit des dizaines de recours contre des mesures 
de niveau II de la Commission européenne qu’ils esti-
maient contraires à l’acte dérivé de base.

27. Le délai de recours ayant expiré, on pourrait 
songer à une réaction de nature politique contre les 
empiétements de l’ESMA 11. Par exemple, la Commis-
sion pourrait saisir l’opportunité du rapport triennal 
sur l’expérience tirée du fonctionnement de l’ESMA 
pour stigmatiser de tels comportements et se pro-
noncer sur le point de savoir si elle présente un degré 
d’excellence suffisant (v. art. 81, § 2, sous e) du règle-
ment organique de l’ESMA).

III. CONCLUSION

28. Par son avis du 30 janvier 2017 « Share classes of 
UCITS », l’ESMA a excédé ses pouvoirs et méconnu 
divers principes cardinaux de l’ordre juridique euro-
péen. Sans habilitation aucune, sans habilitation 
aucune, elle s’est instaurée en un législateur « jupité-
rien » en adoptant l’équivalent d’un règlement euro-
péen créant directement des obligations à charge des 
opérateurs sans même prendre la peine de le motiver.

29. En outre, elle a malmené le principe démocra-
tique, qui gagne inéluctablement en importance dans 
la construction européenne. Aujourd’hui, le Parle-
ment européen est le co-législateur de droit com-
mun. En principe, pas un règlement ou une directive 
de base ne peuvent être adoptés sans son accord. Les 
pouvoirs normatifs et réglementaires des institutions 
européennes autres que lui et le Conseil, émanation 
des États membres, et ceux des organismes et agences 
européens sont strictement dérivés, encadrés et subor-
donnés à une habilitation expresse de leur part. Si 
l’ordre juridique européen offre aux victimes divers 
recours, la tendance habituelle des opérateurs finan-
ciers à éviter les conflits, spécialement avec des auto-

11. L’ESMA est responsable devant le Parlement européen et le Conseil (v. Art. 3 du règlement 
1095/2010).
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rités de supervision, conduit à douter de l’effectivité 
d’un recours en annulation, d’une demande de renvoi 
en appréciation de validité, d’un recours en indemnité 
voire d’une simple plainte auprès du Médiateur euro-
péen. Dans ce contexte particulier, l’espoir ne semble 
pouvoir venir que d’une démarche juridique ou politique 
du Conseil, du Parlement européen ou de la Commis-
sion ou encore d’une enquête d’office du Médiateur.

30. L’« avis » de l’ESMA du 30 janvier 2017 conduit 
à s’interroger sur l’actualité et l’effectivité de l’Union 
de droit pour les opérateurs financiers. Eu égard au 
rôle que la légalité et la sécurité juridique jouent dans 
un système financier sophistiqué, une telle attitude de 
l’ESMA est de nature à susciter les plus vives inquiétudes.

31. Plus largement, la dérive observée de l’ESMA 
est dommageable pour la crédibilité de l’Union euro-
péenne en tant qu’Union de droit. Le projet européen 
a toujours été fondé sur la règle de droit. Dotée d’une 
Cour de justice en charge d’assurer le respect du droit, 
l’Union européenne ne dispose, pour l’essentiel, que de 
l’instrument du droit pour réaliser les objectifs qui lui 

sont assignés. La rigueur dont elle a globalement fait 
preuve lui a permis de faire accepter, vaille que vaille, 
la primauté du droit européen sur les droits nationaux 
et l’a conduite à rechercher en permanence un niveau 
plus élevé de garanties juridiques pour les citoyens 
et les opérateurs économiques. Et aujourd’hui, après 
60 ans de construction européenne, une agence euro-
péenne récente peut s’ériger en législateur suprême 
du secteur financier ?

32. L’activisme des jeunes autorités administratives 
indépendantes n’est pas un monopole de l’Union 
européenne. La nature humaine étant ce qu’elle est, 
il y a une tendance des nouvelles entités publiques à 
une hypertrophie de la parcelle d’imperium public qui 
leur a été confiée. Mais, à ce stade de son histoire, 
l’Union européenne ne peut pas se permettre de tolé-
rer les velléités autocratiques de l’ESMA. Comment 
veut-elle attendre des États membres, des opérateurs 
économiques et des citoyens le respect du droit euro-
péen alors qu’elle tolère les atteintes à la légalité d’une 
agence européenne ? n


