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héritage Pour de nombreux cou-
ples, la préoccupation première 
reste de protéger le conjoint survi-
vant, en cas de décès, et de préser-
ver son autonomie financière. La loi 
y pourvoit en partie en faisant du 
conjoint survivant un héritier privi-
légié. Si les couples jugent ces droits 
insuffisants – notamment dans le 
cadre de familles recomposées -, il 
est tout à fait possible de les étendre 
grâce à une donation entre époux de 
leur vivant, grâce à une donation au 
dernier vivant (qui prendra effet au 
décès) ou à un legs par testament. La 
loi a, bien sûr, fixé une limite pour 
préserver la part d’héritage qui doit 
revenir aux enfants (leur réserve 
héréditaire). On parle de quotité 
disponible spéciale. Les époux ont 
ainsi la faculté d’accorder au survi-
vant jusqu’à 25 % de la succession 
en pleine propriété et l’usufruit des 
75 % restant. Déterminer si cette li-
mite a bien été respectée constitue 
une source importante de litige, lors 
du partage de la succession, entre le 
conjoint et les enfants. Avec une 
question récurrente : comment 
s’articulent les donations et legs 
consentis au conjoint survivant et 
les droits que la loi lui accorde. Se 
cumulent-ils ? Se complètent-ils ? 
Dans quelles limites ? La Cour de 
cassation, dans deux arrêts récents, 
a apporté une réponse audacieuse et 
inédite à ces questions. Non sans 
conséquences pour les couples. 

1 La donation s’ajoute-t-elle 
aux droits déjà accordés
par la loi ? 

Dans la première affaire jugée par la 
cour, deux époux avaient acheté un 
appartement assorti d’un pacte 
tontinier qui avait pour effet, au dé-
cès du mari, de rendre sa femme 
unique propriétaire du logement 
que l’époux avait pourtant financé 
seul. Les enfants de celui-ci, nés 
d’un précédent mariage, ont obte-
nu la requalification de l’opération 
en une donation déguisée au profit 
de leur belle-mère. Les juges, en 
appel, ont estimé que ce logement 
devait donc être rapporté et intégré 
dans la succession pour établir les 
comptes entre eux. La Cour de cas-
sation a confirmé la nécessité de 
rapporter le bien dans la succes-
sion, mais a précisé qu’il s’agissait 
« d’un rapport spécial en moins 
prenant », la donation s’imputant 
sur les droits légaux du conjoint 
survivant (cass. civ. 1re du 12.1.22, 
n°20-12.232). « Autrement dit, ex-
plicite Nicolas Graftieaux, avocat 
associé du cabinet Canopy Avocats, 
l’épouse se fait payer ses droits lé-
gaux par la donation déguisée qu’elle 
a déjà reçue. » 

2 Les legs consentis
par testament 
sont-ils soumis 

aux mêmes règles ?
Dans une seconde affaire, la Cour de 
cassation a également affirmé la 
spécificité du traitement d’un legs à 
un époux lors du règlement de la 
succession (cass. civ. 1re du 12.1.22, 
n°19-25.158). Un homme remarié, 
ayant des enfants de sa précédente 
union, avait laissé à sa femme, par 
testament, la maison du couple. À 
son décès, sa veuve prétendait re-
cueillir la pleine propriété de ce lo-
gement en plus du quart des autres 
biens de la succession que la loi lui 
accordait. Son argument ? Contrai-
rement aux donations, les legs à un 
héritier sont présumés s’ajouter à la 
part successorale qui lui revient 
(art. 843 alinéa 2 du code civil). « La 
loi considère, en effet, qu’une libéra-
lité consentie par testament, parce 
qu’elle s’applique au dernier mo-
ment, présuppose une volonté 
d’avantager le gratifié », justifie 
Nicolas Graftieaux. Mais la Cour de 
cassation a rejeté cette analyse. « La 
présomption de dispense de rapport 
des legs n’est pas applicable au 
conjoint. » 

3 Quelles leçons les époux 
doivent-ils en tirer ?
« La Cour de cassation fortifie 

assurément la soumission des libéra-
lités entre époux à un régime spécial 
qui fragilise la position du conjoint 
survivant », analyse Nicolas Graf-
tieaux. Un époux qui bénéficie d’un 
legs devra prouver que son époux a 
expressément voulu qu’il n’ait pas à 
le rapporter à la succession. « Il est 
urgent pour les couples de vérifier 
leurs dispositions de dernières volon-
tés et d’en modifier la rédaction pour 
assurer leurs objectifs », alerte 
l’avocat parisien. Par ailleurs, la 
Cour de cassation confirme que le 
conjoint ne peut pas recevoir plus 
que la quotité disponible spéciale. 
« Cela a pour effet de censurer tout 
montage destiné à avantager le 
conjoint survivant au-delà de cette 
limite. On savait que ce maximum 
concernait les donations au dernier 
vivant. Désormais, il s’applique aus-
si aux legs et autres avantages », 
avertit Me Graftieaux. Cela pourrait 
remettre en cause l’efficacité du 
legs d’une résidence secondaire, 
l’abandon du compte courant 
d’une société civile immobilière ou 
encore un pacte tontinier pour un 
achat immobilier, s’il risque d’être 
requalifié en donation si l’un des 
époux seulement finance le bien ou 
en cas de grande différence d’âge 
entre eux. ■

Frédérique Schmidiger

Donations et legs :
quelles sont les nouvelles 
limites entre époux ?

Les solutions pour 
profiter du potentiel
du métavers en Bourse
Les perspectives de l’internet du futur sont immenses. 
Mais les investisseurs se sont emballés un peu vite.

Analyse
Hervé Rousseau  

Marchés  Le métavers intéresse 
au plus haut point les investisseurs. 
Pour bon nombre de spécialistes, 
cet ensemble d’univers virtuels et 
immersifs peuplé d’avatars, est 
l’avenir d’internet. « Le potentiel 
est gigantesque », confirme John 
Plassard, conseillé en investisse-
ment chez Mirabaud. Selon les 
analystes de Citi, « le marché du 
métavers pourrait se situer entre 
8 000 et 13 000 milliards de dollars 
d’ici 2030, avec un nombre total 
d’utilisateurs d’environ cinq mil-
liards dans le monde ». Les banques 
Morgan Stanley et Goldman Sachs 
estiment de leur côté que ce mar-
ché encore balbutiant offre un po-
tentiel de 8 300 milliards de dollars 
de dépenses totales de consomma-
tion rien qu’aux États-Unis et de 
12 000 milliards de dollars au ni-
veau mondial.

L’intérêt des marchés financiers 
pour ce monde virtuel s’est en-
flammé à la fin de l’année 2021, 
avec l’envolée des ventes de jetons 
non fongibles (NFT) et les investis-
sements massifs des géants améri-
cains de la technologie dans ce do-
maine émergent. À la fin du mois 
d’octobre dernier, pour moderni-
ser l’image de son groupe en perte 
de vitesse auprès des plus jeunes, 
Mark Zuckerberg a décidé de le re-
baptiser Meta, en référence au mé-
tavers. L’action a repris un peu de 
hauteur à cette annonce. Mais elle 
a ensuite rechuté. Une volatilité 

qu’a également connue le titre 
du groupe de jeux vidéo prisés 
par les enfants et les adolescents, 
Roblox. Précurseur sur le méta-
vers, il avait affolé Wall Street : fin 
novembre, l’action s’était hissée à 
plus de 130 dollars. Désormais, elle 
s’échange autour de 30 dollars. 
Roblox a vu débarquer de nom-
breux concurrents dont Facebook. 
Avec le succès de sa plateforme qui 
compte près de 50 millions d’utili-
sateurs quotidiens, « dont une 
grande majorité a moins de 12 ans », 
selon Pictet, Roblox est aussi 
confrontée à la difficulté de la mo-
dération de ses contenus, ce qui ef-
fraie les investisseurs. À l’instar du 
spécialiste des visioconférences 
Zoom, promis à un bel avenir dans 
le métavers, l’entreprise doit faire 
face au ralentissement de son acti-
vité avec la fin des confinements.

Privilégier les fonds 
indiciels cotés
« Comme souvent dans l’univers des 
hautes technologies, les investis-
seurs se sont emballés un peu vite 
pour le métavers», constate John 
Plassard chez Mirabaud. Pour ce 
stratégiste, « l’émergence de ces 
univers virtuels est un véritable 
changement de paradigme et une 
réelle opportunité pour les investis-
seurs. Mais il faudra des années 
pour qu’un système cohérent et ren-
table se mette en place ». Mark 
Zuckerberg le reconnaît volon-
tiers. Pour maintenir Meta à flot, 
il a d’ailleurs décidé de freiner les 
investissements nécessaires pour 
préparer cette révolution.

Tous les géants des hautes tech-
nologies comme Microsoft, Apple, 
Amazon ou encore Alphabet, la 
maison mère de Google, lorgnent 
le potentiel du métavers et inves-
tissent massivement dans ce do-
maine. Pour les analystes, ces 
champions sont en bonne position 
pour profiter de l’essor du méta-
vers. En attendant que cet univers 
virtuel tienne ses promesses, ils 
peuvent en effet compter sur leurs 
autres activités, déjà hautement 
rentables.

Si la plupart des grands groupes 
technologies tentent de prendre le 
virage du métavers, il est aujour-
d’hui difficile de prévoir qui par-
viendra à réellement tirer son 
épingle du jeu. Il est donc préféra-
ble de diversifier ses investisse-
ments. C’est ce que proposent les 
ETF spécialisés. Ces fonds indiciels 
cotés permettent d’investir dans 
un large spectre d’entreprises en 
pointe dans ces univers virtuels. Ils 
permettent aussi de prendre posi-
tion en un éclair et de faire volte-
face tout aussi rapidement. Le tout 
avec des frais réduits.

Leur succès est d’ailleurs fulgu-
rant. L’an dernier aux États-Unis, 
ils ont drainé 990 millions de dol-
lars, dont 980 millions pour le tout 
premier et le plus populaire : le 
Roundhill Ball Metaverse ETF. Ce 
fonds suit l’indice Ball Metaverse. Il 
investit ainsi dans des sociétés co-
tées fortement impliquées dans 
l’internet du futur, telles que des 
spécialistes des réseaux sociaux, des 
plateformes de jeux, des fournis-
seurs de composants informatiques 
ou encore de solutions cloud. Envi-
ron 80 % du portefeuille est investi 
à Wall Street. Le solde est placé 
pour l’essentiel sur les marchés 
asiatiques. Cet ETF détient 45 posi-
tions, dont l’ensemble des Gafam 
(Google, Apple, Facebook-Meta, 
Amazon et Microsoft). Il accueille 
aussi Nvidia, Taïwan Semiconduc-
tor, Sony, Samsung, Walt Disney, 
Activision, le géant chinois du 
commerce en ligne Alibaba, Intel ou 
encore Adobe.

Le succès de cet instrument a 
incité d’autres émetteurs d’ETF 
aux États-Unis ou en Asie à pro-
poser leurs propres versions. En 
Europe, plusieurs lancements sont 
attendus cette année. Fin mars, 
ETC Group et HANetf ont lancé le 
premier ETF portant sur le méta-
vers d’Europe coté à la Bourse de 
Londres. ■
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LE CAC            
 JOUR           %VAR.     +HAUTJOUR   +BAS JOUR    %CAP.ECH     31/12                                                                          JOUR           %VAR.     +HAUTJOUR  +BAS JOUR   %CAP.ECH   31/12                                                                         

AIR LIQUIDE  ........................... 165,34 +1,04 166,12 164,12 0,163 +7,84
AIRBUS  ..............................................105,54 +2,13 106,7 103,7 0,243 -6,07
ALSTOM  .............................................. 21,12 +1,15 21,41 20,97 0,329 -32,35
ARCELORMITTAL SA  ...........................28,115 +1,32 28,595 27,995 0,372 -0,11
AXA  .............................................. 25,46 -0,9 25,9 25,375 0,252 -2,77
BNP PARIBAS ACT.A  ...........................49,705 +0,5 50,06 48,99 0,278 -18,21
BOUYGUES  ..............................................32,85 -0,45 33,14 32,65 0,255 +4,32
CAPGEMINI  ..............................................196,1 0 200,9 195,55 0,211 -9
CARREFOUR  ..............................................20,16 +1,31 20,16 19,635 0,356 +25,18
CREDIT AGRICOLE  ...........................10,376 +1,69 10,468 10,22 0,258 -17,32
DANONE  ..............................................57,64 +1,28 57,93 56,98 0,292 +5,59
DASSAULT SYSTEMES  ...........................42,535 -0,43 43,21 42,31 0,102 -18,69
ENGIE  .............................................. 11,322 -0,16 11,494 11,314 0,229 -13
ESSILORLUXOTTICA  ...........................163,8 +1,05 165,4 162,65 0,119 -12,52
EUROFINS SCIENT.  ...........................88,72 -1,29 90,64 88,22 0,226 -18,46
HERMES INTL  ........................... 1186,5 -0,17 1217,5 1181,5 0,065 -22,75
KERING  ..............................................513,1 +1,42 527 510,8 0,179 -27,42
L'OREAL  ..............................................348,9 +0,46 354,8 347 0,089 -16,32
LEGRAND  ..............................................84,76 +1,61 85,48 83,9 0,184 -17,63
LVMH  .............................................. 619,5 +0,37 632 618,1 0,076 -14,79

MICHELIN  ..............................................119,05 -0,04 120,9 118,4 0,235 -17,41
ORANGE  ..............................................11,318 -0,02 11,388 11,238 0,313 +20,24
PERNOD RICARD  ...........................197,65 +2,14 198,75 193 0,214 -6,55
PUBLICIS GROUPE SA  .....................57,58 +0,42 58,5 57,42 0,218 -2,74
RENAULT  ..............................................23,575 +2,72 23,745 23,195 0,538 -22,82
SAFRAN  ..............................................103,18 -2,16 107,4 101,9 0,246 -4,16
SAINT GOBAIN  ........................... 56,33 +1,35 58,1 55,68 0,317 -8,95
SANOFI  ..............................................101,18 -1,19 103,2 100,6 0,216 +14,22
SCHNEIDER ELECTRIC  .....................137,7 -0,16 139,96 136,54 0,216 -20,16
SOCIETE GENERALE  ...........................23,17 +0,87 23,495 22,895 0,382 -23,29
STELLANTIS NV  ........................... 13 008 +1,7 13,144 12,908 0,149 -22,01
STMICROELECTRONICS  .....................35,735 +0,41 36,73 35,67 0,283 -17,6
TELEPERFORMANCE  ...........................342,7 -0,29 348,4 342,3 0,203 -12,58
THALES  ..............................................122 +0,25 123,05 120,25 0,216 +63,1
TOTALENERGIES  ...........................47,225 +0,95 47,55 46,67 0,234 +5,81
UNIBAIL-RODAMCO-WE  .....................68 +0,5 68,9 67,3 0,549 +10,35
VEOLIA ENVIRON.  ...........................27,9 +0,36 28,25 27,61 0,265 -13,52
VINCI  .............................................. 92,84 -0,13 93,3 92,09 0,19 -0,08
VIVENDI SE  ........................... 10,96 -0,99 11,11 10,96 0,312 -7,82
WORLDLINE  ..............................................37,85 -0,81 38,8 37,7 0,292 -22,77
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AUSTRALIE  ................................................................................   DOLLAR AUSTRALIEN 1,4699 AUD
CANADA  ................................................................................   DOLLAR CANADIEN 1,3426 CAD
GDE BRETAGNE  ................................................................................   LIVRE STERLING 0,8391 GBP
HONG KONG  ................................................................................   DOLLAR DE HONG KONG 8,2703 HKD
JAPON  ................................................................................   YEN 137,01 JPY
SUISSE  ................................................................................   FRANC SUISSE 1,0229 CHF
ETATS-UNIS  ................................................................................   DOLLAR 1,054 USD
TUNISIE  ................................................................................   DINAR TUNISIEN 3,229 TND
MAROC  ................................................................................   DIHRAM 11,103 MAD
TURQUIE  ................................................................................   NOUVELLE LIVRE TURQUE 15,6385 TRY
EGYPTE  ................................................................................   LIVRE EGYPTIENNE 19,73 EGP
CHINE  ................................................................................   YUAN 6,9441 CNY
INDE  ................................................................................   ROUPIE 80,638 INR
ALGERIE  ................................................................................   DINAR ALGERIEN 154,017 DZD

BETELGEUSE  ................................................48,96 26/04/22
BELLATRIX C  ................................................351,38 26/04/22
SIRIUS  ................................................59,37 26/04/22

L’OR                JOUR           VEILLE         31/12

Cotation quotidienne assurée par Loomis FxGS - CPOR Devises
www.loomis-fxgs.fr
LINGOT DE 1KG ENV  .....................................................58490 58090 +13,05
NAPOLEON  ..................................................... 358,8 355 +16,15
PIECE 10 DOL USA  .....................................................1070 1070 +16,56
PIECE 10 FLORINS  .....................................................369,9 370 +15,63
PIECE 20 DOLLARS  .....................................................1990 1925 +12,11
PIECE 20F TUNISIE  .....................................................360 340 +13,56
PIECE 5 DOL US (H)  .....................................................440 440 -  
PIECE 50 PESOS MEX  .....................................................2299,75 2250 +11,64
PIECE FR 10 FR (H)  .....................................................208 208 +16,85
PIECE SUISSE 20F  .....................................................357,9 357,9 +16,62
PIECE LATINE 20F  .....................................................351,9 351,9 +12,79
SOUVERAIN  ..................................................... 459 450 +19,25
KRUGERRAND  .....................................................1879,75 1879,75 +8,41

retrouvez
site d’informations 
exclusives  www.wansquare.com

Les spécialistes des spiritueux sont en 
grande forme. Après Pernod Ricard, qui 
s’est déclaré optimiste jeudi, Rémy 
Cointreau a également affiché sa 
confiance vendredi. Le groupe, proprié-
taire notamment du cognac Rémy 
Martin ou du gin The Botanist, a confir-
mé l’ensemble de ses objectifs pour son 
exercice 2021-2022, qui vient de se 

terminer. Le chiffre d’affaires du groupe 
a bondi de 30 % sur cet exercice décalé 
(+ 27,3 % hors effets de périmètre et de 
change), à 1,3 milliard d’euros. Grâce à 
ce chiffre d’affaires annuel conforme à 
ses prévisions, Rémy Cointreau « réitè-
re ses prévisions d’une croissance or-
ganique très forte de son résultat opé-
rationnel courant ». Les ventes sont 

toujours portées par son activité phare, 
le cognac (+ 29 % en comparable). Les 
ventes de cognac « bénéficient d’une 
demande soutenue dans toutes les ré-
gions du monde, aux États-Unis mais 
aussi en Asie-Pacifique, où Rémy Coin-
treau poursuit sa croissance malgré 
l’impact des mesures sanitaires strictes 
en Chine ». Le groupe français, posi-

tionné sur la vente de produits haut de 
gamme (gin The Botanist, liqueur Coin-
treau), tire parti de l’engouement des 
consommateurs pour la mixologie (la 
confection de cocktails), aux États-Unis 
particulièrement. 

Au dernier trimestre, le chiffre d’affai-
res s’est contracté de 1 %, avec une bais-
se de 9,4 % en organique, « reflétant la 

volonté du groupe de maîtriser ses 
stocks stratégiques avant de réaliser 
une hausse importante de ses prix le 
1er avril 2022 », explique la direction. 

Malgré un environnement économi-
que et géopolitique complexe, Rémy 
Cointreau déclare aborder l’année 2022-
2023 avec « confiance ». Le titre a grim-
pé de 1,29 % vendredi, à 188,60 euros. ■

Unmarché en forte croissance
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