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SOVAFIM :  

un réexamen indispensable 
 

 
 _____________________ PRÉSENTATION ____________________  

La SOVAFIM (Société de valorisation foncière et immobilière) a 
été créée en 2006, sous le statut de société de droit privé avec l’État pour 
seul actionnaire.  

Dans son rapport public annuel 2011, la Cour, constatant que  
l’utilité de la société n’était pas durablement avérée, en avait 
recommandé la dissolution. Cette recommandation  n’avait pas alors été 
suivie par les pouvoirs publics, qui, considérant que cette société était à 
même de remplir plusieurs tâches spécifiques en rapport avec la politique 
immobilière de l’État, l’avaient jugé prématurée et avaient renvoyé au 
bilan du plan stratégique 2009-2011 puis à l’élaboration d’un plan de 
développement 2011-2015. 

 Trois ans plus tard, la Cour a procédé à une nouvelle analyse de 
la situation et du rôle de la SOVAFIM.  

La mission initiale de la société, commercialiser les actifs 
immobiliers devenus inutiles à Réseau ferré de France (RFF) qui lui 
avaient été transférés, est aujourd’hui quasiment achevée. L’évolution de 
son activité traduit, en revanche, les difficultés persistantes de son 
positionnement, dans un contexte où la politique immobilière de l’État a 
été elle-même évolutive. Le cadre légal de son action a été modifié à trois 
reprises, notamment pour lui ouvrir la possibilité de valoriser des biens 
issus de l’ensemble de la sphère publique, puis pour en faire une 
structure de portage de biens en instance d’affectation qu’il serait estimé 
préférable de garder dans cette sphère plutôt que de les mettre sur le 
marché.  

Or la SOVAFIM n’est pas parvenue à élargir son activité de 
cession d’actifs immobiliers d’origine publique : les tentatives de 
diversification de ses partenaires n’ont guère eu de résultats ; les 
relations avec les ministères sont malaisées et certains dossiers mal 
engagés.  
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Elle s’est progressivement transformée en « foncière ». D’une 
part, en conservant ou acquérant la propriété de biens mis en location, 
elle s’est dotée de revenus récurrents, désormais supérieurs à ceux issus 
de son activité de commercialisation. ; d’autre part, l’État en a fait un 
instrument de gestion de projets immobiliers, en se déchargeant sur elle 
du financement et de la maîtrise d’ouvrage. Après une première 
expérience d’échelle modeste (le siège de l’Organisation internationale 
de la francophonie, avenue Bosquet), l’État a choisi de confier à la 
SOVAFIM la rénovation de l’îlot Ségur-Fontenoy où doivent être 
regroupés les services du Premier ministre et d’autorités administratives 
indépendantes.  

Les orientations à court terme concernant la SOVAFIM doivent 
tenir compte du lancement de cette opération et de la nécessité, quelles 
qu’en soient les fragilités, de la mener à bonne fin. Cependant, l’État, à 
partir de l’expérience des six années d’existence de la SOVAFIM, doit 
définir au plus tôt les caractéristiques exactes du ou des outils 
complémentaires dont il peut avoir besoin aujourd’hui pour mettre en 
œuvre sa politique immobilière et en tirer les conséquences sur le devenir 
de cette société dans sa forme actuelle. 

I - Une activité initiale de cession déclinante 

A - La fin de la cession des biens de RFF 

La SOVAFIM s’est vu transférer 158 biens par Réseau ferré de 
France (RFF), pour 59,1 M€, prix déterminé sur la base de la valeur nette 
comptable, soit de la valeur résiduelle après amortissement, très inférieure 
à la valeur de marché. Fin 2012, 117 biens avaient été cédés, des 
processus de vente engagés pour 15 autres, 26 biens invendables 
rétrocédés à RFF. Reste une emprise au fort potentiel sise à La Défense, 
dont le caractère complexe a retardé la valorisation. Les recettes de 
cession cumulées ont atteint 508 M€ fin 2012, dégageant des plus-values 
brutes de 458 M€ et nettes de 387 M€, le montant de ces plus-values 
s’expliquant par l’écart entre le prix de transfert et le prix de marché.   

RFF, qui a tiré peu de bénéfices de ces cessions, n’a pas effectué 
de nouveaux transferts à la SOVAFIM après 2007 ; les relations entre 
RFF et la SOVAFIM sont restées tendues, comme en témoigne le 
caractère laborieux de l’apurement de leurs relations financières. 
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B - La recherche peu fructueuse d’autres biens à 
céder 

Les tentatives de la SOVAFIM de trouver de nouveaux biens à 
valoriser pour compenser le tarissement de ceux provenant de RFF ont été 
fort peu fructueuses. 

La SOVAFIM est intervenue à l'initiative de l’État pour la cession 
des biens de la Caisse autonome nationale de la sécurité sociale dans les 
mines (CANSSM) entre 2007 et 2009. Elle a assuré la commercialisation 
d’un immeuble de l’Agence centrale des organismes de sécurité sociale 
(ACOSS) à Paris et d’un terrain de la société de défaisance de l’ex-
Comptoir des entrepreneurs à Roquebrune-Cap-Martin (Alpes-
Maritimes). 

Du côté des ministères, la SOVAFIM a obtenu le transfert de 
plusieurs casernes de gendarmerie et centrales pénitentiaires désaffectées. 

Ces transferts ont été opérés dans le cadre d'une « logique de 
portefeuille » consistant à regrouper en lot à la fois des biens de bonne 
qualité et des biens moins faciles à valoriser. Ce dispositif n’est pas 
a priori le plus favorable à la SOVAFIM car, du fait d’un mécanisme de 
complément de prix, elle partage avec le ministère concerné les gains des 
opérations profitables tandis qu'elle conserve à ses frais les biens qu'elle 
ne peut pas valoriser dans de bonnes conditions. Or si certaines 
opérations devraient être fort rentables (vente d’anciennes casernes de 
gendarmerie à Strasbourg notamment), d’autres devraient être coûteuses 
pour la SOVAFIM qui les a acceptées sans étude préalable suffisante 
(ancienne caserne de gendarmerie de Saint-Malo) ou doit faire face à une 
modification des règles locales d’urbanisme (ancienne centrale 
pénitentiaire de Nantes).  

De manière générale, ce type d’opération pose de délicats 
problèmes d’équilibre entre la SOVAFIM et ceux qui lui apportent des 
biens : si la marge de la SOVAFIM est trop élevée, ses partenaires ont le 
sentiment d’être spoliés ; dans le cas inverse, elle n’a pas intérêt à 
intervenir. Que l’État soit à la fois le propriétaire des biens et 
l’actionnaire de la SOVAFIM ne suffit pas à régler cette difficulté. 

C - Un bilan financier contrasté 

Entre 2009 et 2012, la SOVAFIM a réalisé 23,46 M€ de plus-
values brutes, concentrées sur un nombre limité d’opérations : 21,32 M€ 
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soit 91 % proviennent de seulement cinq opérations : 2,2 M€ de la vente 
de l’immeuble de l’ACOSS, 19,12 M€ de la cession de quatre actifs 
transférés par RFF, dont 16,91 M€ pour la seule vente de l’immeuble 
occupé par La Poste dans le huitième arrondissement de Paris134. 
Certaines opérations en cours, dont celles de Saint-Malo et Nantes 
précitées, devraient se solder par des pertes et ont donné lieu à des 
provisions.  

D - L’absence de perspectives 

La SOVAFIM n’a plus de plan de charge suffisant : après 
l’abandon en 2009 du projet de valorisation de ses emprises parisiennes 
(projet « Vauban »), malgré quatre ans de tractations, le ministère de la 
défense n’a consenti aucun transfert à la SOVAFIM135 ; le ministère de 
l'intérieur n'a pas l'intention de réaliser de nouveaux transferts ; seul le 
ministère de la justice est prêt à continuer à travailler avec elle. Les 
velléités d'intervention de la SOVAFIM sur des biens relevant du 
ministère des affaires étrangères, y compris à l'étranger, n'ont pas abouti. 
Paradoxalement, la SOVAFIM, qui se situe clairement dans l’orbite du 
ministère de l’économie et des finances, n’a bénéficié d’aucun transfert 
en provenance de ce ministère, notamment à l’occasion de la 
restructuration des réseaux de la direction générale des finances publiques 
(DGFiP) et de la Douane.  

Un projet d’accord-cadre tripartite entre France Domaine, les 
ministères et la SOVAFIM est en cours de négociation depuis plus d’un 
an. À la seule exception du dossier de l’ACOSS évoqué ci-dessus, les 
efforts de prospection de la SOVAFIM auprès des établissements publics 
et opérateurs ont été vains. La loi du 18 janvier 2013 relative à la 
mobilisation du foncier public en faveur du logement, en instaurant des 
décotes sur les biens fonciers publics susceptibles d’être utilisés à la 
construction de logements pourrait rendre plus délicates les opérations de 
valorisation par la SOVAFIM. 

                                                        
134 Le loyer payé par Postimmo rapportait plus à la SOVAFIM que le placement de la 
trésorerie issue de cette vente. La volonté de se constituer un patrimoine aurait pu 
conduire la SOVAFIM à conserver ce bien. Deux séries de considérations l’ont 
poussée à vendre. En premier lieu, sans ce résultat exceptionnel, elle aurait été en 
perte sur l’exercice 2011, pour la première fois de son existence. En second lieu, la 
réalisation de cet actif s’est inscrite dans la perspective de la constitution d’un « trésor 
de guerre » en vue de la réalisation de l’opération Ségur-Fontenoy. 
135 Hors le terrain de Sourdun (Seine-et-Marne), mentionné ci-dessous. 

 

                                                   Cour des comptes 
                                  Rapport public annuel 2014 – février 2014 
13 rue Cambon 75100 PARIS CEDEX 01 - tel : 01 42 98 95 00 - www.ccomptes.fr



SOVAFIM : UN RÉEXAMEN  INDISPENSABLE 353 

II - Une diversification peu convaincante 

A - Une démarche opportuniste 

Face au tarissement de la ressource en provenance de RFF et à la 
faiblesse de l’apport alternatif en biens à valoriser, la SOVAFIM a été 
amenée à sortir de son cœur de métier originel. L’activité de cession-
valorisation, instituée dans un cadre légal, est devenue secondaire par 
rapport à une activité de « foncière » que l’État n’avait au départ ni 
prévue ni organisée. La SOVAFIM s’est éloignée davantage encore de 
son objet en investissant dans la production d’énergie solaire. 

1 - L'évolution vers une activité de « foncière publique » 

La SOVAFIM, dont la fonction était au départ celle d’un 
« marchand de biens », tirant ses revenus des bénéfices d’opérations de 
commercialisation et de valorisation, s’est muée en foncière, investisseur 
faisant l’acquisition de biens et droits immobiliers pour en tirer un revenu 
récurrent. 

a) Le premier pas : l’opération Bosquet 

L’État a vendu en 2008 les immeubles des 19 et 21 avenue 
Bosquet à la SOVAFIM (au prix de 59 M€). Elle devait les transformer 
puis les louer à l’État afin que celui-ci puisse les mettre à disposition de 
l’Organisation internationale de la francophonie (OIF) pour lui servir de 
siège. L’État a conclu en 2010 un bail de dix ans avec la SOVAFIM. Il lui 
verse un loyer annuel qui est aujourd’hui d’environ 5,6 M€, les 
réparations de toute nature étant à la charge du preneur pendant toute la 
durée du bail, y compris les grosses réparations. Par dérogation à l’article 
1737 du code civil, la SOVAFIM s’est engagée à renouveler le bail par 
période de dix ans. L’État preneur bénéficie d’un droit de priorité et de 
premier refus pour l’acquisition de l’immeuble. Toutefois les conditions 
d’un éventuel rachat n’ont pas été fixées afin que la transaction ne puisse 
pas être qualifiée de vente à terme ou de crédit-bail.  

L’Organisation internationale de la francophonie (OIF) est entrée 
dans les lieux au 1er janvier 2011. L’opération n’a pas fait l’objet de 
critiques sous l’angle de la conduite des travaux, de la qualité du produit, 
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du respect des délais. Son bon déroulement a été invoqué pour justifier la 
décision de confier à la SOVAFIM l’opération Ségur-Fontenoy. 

b) Le parking du pont de l’Europe 

Le parking du pont de l’Europe fait partie de l’ensemble 
immobilier sis près de la gare Saint-Lazare transféré par RFF. La 
SOVAFIM a décidé de le garder en propriété et d’en confier la 
réhabilitation et l’exploitation à un gestionnaire spécialisé dans le cadre 
d’un bail emphytéotique. À l’issue d’un appel à candidatures en 2012,  
elle a conclu ce bail avec le mieux-disant, la société EFFIA. Le montant 
sur trente ans de la redevance convenue est d’environ 28 M€.  

2 - L’entrée dans la production d’énergie solaire 

La SOVAFIM, par l’intermédiaire de sa filiale SOVAPAR1, a 
acquis (pour l’euro symbolique) un ancien terrain militaire à Sourdun 
(Seine-et-Marne)136. Dans le contexte de l’appel à projets de production 
d’énergie solaire lancé par le gouvernement le 15 mai 2009, elle a créé le 
18 janvier 2010 une filiale commune, SOVASUN, avec un partenaire 
privé137.   

Dans la mesure où SOVASUN bénéficie du régime institué à titre 
exceptionnel par l’appel d'offres du 15 mai 2009 (obligation pour 
Électricité Réseau Distribution France de racheter l’électricité produite à 
un tarif garanti pendant une période de vingt ans, soit la durée de vie 
minimale estimée d’une centrale photovoltaïque), les résultats 
d’exploitation sont positifs, avec un taux de rentabilité interne (TRI) 
évalué à 15 % dans des conditions d’ensoleillement minimales. 
L’opération qui, comme toutes celles de même nature, mobilise les 
ressources de la contribution au service public de l’électricité (CSPE), est 
sans risques pour la SOVAFIM.  

La SOVAFIM prévoit d’étendre son activité dans le secteur 
solaire. Son conseil d’administration a autorisé le 20 novembre 2012 la 

                                                        
136 Une autre partie de ce terrain a été utilisée pour implanter un « internat 
d’excellence ». 
137 Ce partenaire détient 50,1 % du capital, de manière à ce que SOVASUN ne soit 
pas entité adjudicatrice. 
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création d’une nouvelle filiale, SOVASOLAIRE, holding destinée à loger 
toutes les activités menées avec son partenaire privé.  

La SOVAFIM souligne que ces initiatives constituent un moyen de 
valoriser des terrains, notamment des emprises précédemment occupées 
par le ministère de la défense, souvent polluées et peu aptes à d’autres 
usages. Sa participation à l’exploitation industrielle est, selon elle, un 
moyen d’empêcher l’appropriation exclusive des revenus par un acteur 
privé.  

Ces opérations appellent toutefois des critiques. Si la location de 
terrains à une entreprise produisant de l’énergie d’origine solaire est 
conforme à l’objet social de la SOVAFIM, en revanche la prise de 
participation, même minoritaire, au capital d’une société à finalité 
industrielle, ne peut pas s’y rattacher puisque ses statuts cantonnent son 
activité au secteur foncier et immobilier. Par le truchement de la 
SOVAFIM, l’État se trouve indirectement, sous couvert de politique 
immobilière, impliqué dans une activité industrielle, qu’il subventionne 
par ailleurs. 

Le loyer de Bosquet, la redevance du parking et les recettes de 
SOVASUN constituent des sources de revenus récurrentes pour la 
SOVAFIM. La justification avancée pour légitimer a posteriori cette 
transformation en investisseur a été que ces revenus compensaient les 
aléas des revenus de commercialisation et les coûts de portage dans les 
opérations longues. En réalité, ces produits sont devenus indispensables à 
l'équilibre des comptes. Ses rentes pourraient désormais permettre à la 
SOVAFIM de se perpétuer sans avoir aucune activité de 
commercialisation, alors même que la raison d’être de sa création en 2006 
par les pouvoirs publics résidait dans cette activité d’acquisition-cession 
de biens immobiliers publics. 

B - Une gestion critiquable 

1 - Un endettement sans nécessité 

La politique financière de la SOVAFIM a été dominée par la 
volonté d’accumuler des disponibilités pour être en mesure de saisir des 
opportunités d’investissement, avant même que ces opérations soient 
devenues certaines. Un contrat de financement a ainsi été souscrit fin 
2009 dans la perspective de l’opération « Vauban » ; celle-ci a été 
abandonnée mais l’emprunt de 70 M€ a été souscrit en 2010. La 
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renonciation ultérieure aux possibilités de remboursement anticipé (afin 
de garder, de manière alors très prématurée, des disponibilités en vue  de 
l’opération Ségur-Fontenoy) en a encore renchéri le coût. La substitution 
d’un emprunt bancaire aux avances d’associés à SOVASUN, justifiée par 
la volonté de bénéficier d’un effet de levier, s’est faite à des conditions de 
taux peu favorables et avec un excès de garanties.  

2 - Une tendance à la baisse de l’activité et de la rentabilité 

Le chiffre d’affaires consolidé du groupe SOVAFIM a été divisé 
par près de trois de 2011 (36,2 M€) à 2012 (13 M€), tandis que le résultat 
net après impôt reculait de 8,3 à 5,9 M€. La rentabilité des fonds propres, 
inférieure à 2 % en 2009 et 2010, après une amélioration en 2011 à 
5,27 %138, est revenue à 3,61 % en 2011. Encore est-elle soutenue par la 
bonne rentabilité de l’opération Bosquet et la très forte rentabilité des 
fonds propres investis dans SOVASUN (90 %).  

Les produits de cession, correspondant à l’activité originelle de la 
SOVAFIM, très faibles en 2009 (2,8 M€), gonflés en 2010 et 2011 par 
deux opérations exceptionnelles, sont retombés en 2012 à 5,2 M€. Ils 
n’ont représenté en 2012 que 40 % du chiffre d’affaires, derrière les 
produits de gestion locative (6,4 M€) et les redevances d’électricité     
(0,9 M€), lesquels suffisent à couvrir les charges d’exploitation. 

III - Une supervision de l’État peu exigeante 

L’État a laissé une grande liberté de manœuvre à la SOVAFIM et 
n'a exercé sur elle qu'un contrôle assez lâche, en dépit de la médiocrité de 
ses résultats et du caractère critiquable de plusieurs aspects de sa gestion. 

A - Un actionnaire passif 

La supervision de la SOVAFIM relève de trois services du 
ministère de l’économie et des finances dont chacun a une approche 
spécifique : 

                                                        
138 Grâce à la vente de l’immeuble de La Poste. 

 

                                                   Cour des comptes 
                                  Rapport public annuel 2014 – février 2014 
13 rue Cambon 75100 PARIS CEDEX 01 - tel : 01 42 98 95 00 - www.ccomptes.fr



SOVAFIM : UN RÉEXAMEN  INDISPENSABLE 357 

− l’Agence des participations de l’État (APE) considère que la 
SOVAFIM est essentiellement un « outil de politique immobilière », 
reconnaît qu’en raison de sa petite taille, elle ne peut lui consacrer que 
peu d’attention et estime que les responsabilités incombent surtout à la 
direction du budget et à France Domaine ; 

− la direction du budget est perçue par tous les acteurs comme le 
principal « tuteur » de la SOVAFIM. Elle voit la société comme un 
instrument utile, qui a permis à l’État de bénéficier d’une partie du 
produit de l’aliénation des biens de RFF, de recevoir le produit de la 
vente des immeubles de l’avenue Bosquet et de s’épargner le coût de 
la rénovation desdits immeubles, en substituant à une dépense 
immédiate d’investissement une dépense de fonctionnement étalée sur 
des décennies ; 

− France Domaine est dans une position ambiguë vis-à-vis de la  
SOVAFIM. La frontière entre sa propre activité de cession et celle de 
la SOVAFIM n’est pas évidente : elles peuvent être dites 
complémentaires, mais les ministères les considèrent plutôt comme 
alternatives. France Domaine est responsable de la politique 
immobilière de l’État qui conditionne largement l’activité de la 
SOVAFIM. Il représente les intérêts des « clients » publics de la 
société (les administrations souhaitant céder leurs biens) et est amené, 
le cas échéant, à fixer les prix de transfert à la SOVAFIM. La 
présence de France Domaine au conseil d’administration de la 
SOVAFIM n’est donc pas exempte de conflits d’intérêts. 

La pluralité des « tutelles » et la diversité de leurs points de vue ne 
favorisent pas la cohérence des positions de l’État. Le conseil 
d’administration n’est pas véritablement une instance où l’État 
actionnaire ferait appliquer ses orientations, mais plutôt le lieu où la 
direction de la SOVAFIM tend à faire avaliser ses initiatives. 
L’instauration du contrôle économique et financier, sur recommandation 
de la Cour, a constitué une avancée, partielle, dans la supervision de la 
société par l’État. Toutefois le contrôleur dispose seulement des pouvoirs 
généraux définis dans le décret de 1955. Un arrêté précisant les modalités 
de contrôle reste à prendre. 

Dans ce contexte, les réorientations successives de la SOVAFIM 
se sont faites au fil de l’eau, l’État consentant aux projets de la société, 
sans toujours veiller à adapter le cadre législatif et réglementaire qui les 
régit. 
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B - L'absence de versement de dividende à l’État 

Le groupe SOVAFIM est en situation de surliquidité du fait de la 
vente de l’immeuble de La Poste en 2011 et des emprunts contractés sans 
nécessité. À la fin de l’exercice 2012, ses fonds propres atteignaient 
164,5 M€, sa trésorerie 125,1 M€ et sa trésorerie nette de l’endettement 
64,8 M€.  

La constitution d’un tel « trésor de guerre » a été objectivement 
encouragée par l’État qui s’est passé de tout dividende depuis l’exercice 
2008, alors que le bénéfice distribuable est d’un montant significatif 
(48,2 M€ fin 2012). Malgré cette surabondance des capitaux propres, la 
loi de finances rectificative pour 2010 du 29 décembre 2010 a ouvert 
60 M€ de crédits sur le programme 309 - Entretien des bâtiments de 
l’État, destinés à être reversés sur le programme 731 – Opérations en 
capital intéressant les participations financières de l’État en vue d’une 
recapitalisation de la SOVAFIM qui n’a pas été effectuée139. 

 

*** 

Au vu des seuls éléments qui précèdent, la Cour n’aurait pu que 
renouveler sa recommandation de dissolution immédiate de la SOVAFIM 
qui aurait permis à l’État de récupérer la trésorerie nette de la société, ses 
actifs immobiliers (notamment les immeubles de l’avenue Bosquet, pour 
lesquels il n’aurait plus eu à payer de loyer de marché), et ses actifs 
mobiliers (participation cessible dans SOVASUN).  

IV - Un projet nouveau : l’îlot Ségur-Fontenoy 

La donne a été modifiée par la décision de confier à la SOVAFIM 
la transformation de l’îlot Ségur-Fontenoy140. Il a d’abord été envisagé de 
vendre ces locaux. Le produit attendu de leur cession ayant été jugé trop 
faible pour justifier leur mise sur le marché, la décision a été prise en 
2009 de les réaménager pour y installer des services du Premier ministre 
                                                        
139 Elle visait à favoriser le financement par la SOVAFIM de l’opération Ségur-
Fontenoy. 
140 Bâtiments sis dans le 7ème arrondissement de Paris, construits entre les deux 
guerres, initialement affectés au ministère de la marine marchande (place Fontenoy) et 
au ministère des postes et télécommunications (avenue de Ségur) et en dernier lieu au 
ministère de l’écologie. 
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et d’autorités administratives indépendantes, aujourd’hui dispersés entre 
de multiples implantations.  

La Cour ne se prononce pas ici sur le bien-fondé de cette opération 
sous l’angle de la politique immobilière de l’État mais examine 
uniquement les conditions du recours à la SOVAFIM pour sa mise en 
œuvre. 

Le schéma retenu repose sur le transfert des droits de superficie141,  
pour 34 ans à la SOVAFIM moyennant paiement d’une soulte. La 
SOVAFIM est réputée exercer la maîtrise d’ouvrage du programme de 
travaux, qu’elle financera et pilotera. À ce titre, elle passera avec une 
société privée un contrat de promotion immobilière et d’exploitation-
gestion, puis louera les bâtiments rénovés à l’État pour une période de 
12 ans, renouvelable au choix de l’État. L’arrêté de transfert des droits de 
superficie et un protocole d'accord relatif aux conditions de location ont 
été signés le 24 mai 2013. Un bail en l’état futur d’achèvement doit être 
conclu ultérieurement entre l’État et la SOVAFIM.   

La SOVAFIM, agissant dans le cadre de l’ordonnance du 6 juin 
2005 relative aux marchés passés par certaines personnes publiques ou 
privées non soumises au code des marchés publics, a lancé le                    
8 février 2013 un appel à la concurrence, selon la procédure du dialogue 
compétitif, en vue de sélectionner le titulaire du contrat de promotion 
immobilière et d’exploitation-maintenance qui sera chargé de restructurer 
l’ensemble Ségur-Fontenoy, de le livrer « clés en mains » et prêt à 
l’usage, puis d’en assurer la gestion. Il est prévu que ces contrats soient 
signés fin février 2014. Le contrat de financement sera signé après le 
contrat de promotion immobilière. 

Le choix du promoteur devrait être aussitôt suivi du dépôt du 
permis de construire. Les travaux ne pourront être engagés qu’une fois le 
permis purgé de tout recours. Leur durée prévisionnelle est estimée à 
trente mois. La livraison est espérée au 31 août 2017 pour le bâtiment 
Ségur (services du Premier ministre) avec une livraison anticipée à 
septembre 2016 pour le bâtiment Fontenoy (« maison des libertés »). 
Cette livraison anticipée complique l’organisation du chantier et entraîne 
donc un surcoût, qui n’a pas fait l’objet d’une évaluation a priori. 

                                                        
141 Le droit de superficie est la propriété des seules constructions, distinguée de la 
propriété du sol, laquelle reste détenue par le tréfoncier, en l’occurrence l’État. 
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A - Le choix peu étayé d’une solution atypique 

La volonté de réaliser l’opération sans engager de crédits 
budgétaires d’investissement a constitué l’élément déterminant du 
processus de décision. Corrélativement, la possibilité de réaliser cette 
opération selon les modalités classiques de la maîtrise d’ouvrage 
publique142 n’a été que brièvement examinée.  

Faute notamment de capacités propres au secrétariat général du 
gouvernement et de capacités mobilisables ailleurs dans l’État, elle a été 
très vite abandonnée. 

La méthode la plus rationnelle aurait alors consisté à examiner 
toutes les formules possibles en comparant leurs avantages et leurs 
inconvénients : délégation de maîtrise d’ouvrage, mandat de maîtrise 
d’ouvrage, conclusion d’un bail emphytéotique administratif, contrat de 
partenariat, appel à des filiales immobilières de la Caisse des dépôts et 
consignations. Or le recours à la SOVAFIM, proposé dès 2009 par son 
président au ministre du budget, a été d’emblée considérée comme la 
seule option en lice, alors que cette solution, qualifiée d’« innovante » et 
d’« atypique » par les administrations, jamais expérimentée, soulevait de 
nombreux problèmes, nonobstant le précédent de l’opération Bosquet, de 
moindre ampleur et reposant sur un montage différent.  

La concrétisation de cette orientation s’est étendue sur quatre 
années. La validation définitive n’a été actée qu’en novembre 2012 et les 
premiers accords signés entre l’État et la SOVAFIM en mai 2013. Pour 
autant, les discussions interministérielles n'ont porté que sur les modalités 
de l'opération, jamais sur le principe du recours à la SOVAFIM. 

Les consultations externes ont été limitées : le conseil de 
l’immobilier de l’État, consulté sur le schéma pluriannuel de stratégie 
immobilière des services du Premier ministre, a rendu un avis réservé sur 
le recours à la SOVAFIM le 28 févier 2012. Il avait souhaité une contre-
expertise, mais le décret instituant cette procédure n’a pas été pris. Le 
gouvernement aurait dû consulter la commission pour la transparence et 

                                                        
142 Formule utilisée dans le même quartier pour le réaménagement des locaux des 
ministères sociaux. À l’occasion de son rapport public annuel 2008, la Cour avait 
critiqué plusieurs des aspects de la rénovation de ce site en particulier, le caractère 
tardif de l’élaboration du projet d’ensemble ainsi que le dérapage des délais et des 
coûts. Prévue initialement en 2005, la date d’achèvement des travaux a été reportée à 
2013. Estimé à 123 M€ en valeur 2005, dans le schéma initial, le coût final a dépassé 
195 M€. 
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la qualité des opérations immobilières de l’État mais s’est abstenu de le 
faire. 

B - Des fragilités juridiques  

Le montage retenu diffère de celui mis en œuvre pour l’opération 
Bosquet, où les immeubles ont été vendus en pleine propriété à la 
SOVAFIM, dont l’État n’est que le locataire. L’administration soutient 
que le schéma de l’opération Ségur-Fontenoy est dûment fondé sur 
l’article 141 modifié de la loi du 30 décembre 2006143 et plus précisément 
sur sa clause144 autorisant l’État, « dans les conditions prévues par voie de 
convention » à effectuer des transferts « afin que les actifs immobiliers 
soient cédés par ladite société à l’État ou à ses établissements publics ». 
La « convention » passée avec la SOVAFIM consiste en l’occurrence, 
selon elle, en la combinaison de l’arrêté de transfert des droits de 
superficie et du bail. Cependant, la disposition invoquée ne s’applique pas 
parfaitement au cas considéré car elle avait été introduite dans la loi pour 
répondre à une préoccupation d’un ordre différent145.  

Ce montage comporte plusieurs fragilités. Tout d’abord, il n’est 
pas démontré que le transfert opéré en l’occurrence au profit de la 
SOVAFIM constitue bien un transfert en pleine propriété comme l’exige 
la loi, compte tenu des conditions (de durée et d’utilisation notamment) 
auxquelles il est subordonné. En second lieu, l’État a reporté sur la 
SOVAFIM la responsabilité de la maîtrise d’ouvrage, tout en affirmant 
que la société était à son égard un tiers autonome, n’agissant pas en quasi-
régie ou in house. Il a néanmoins contracté avec elle de gré à gré. Or 
selon les principes du droit communautaire (directive 2004/18/CE), le 
recours à un tiers aurait dû faire l’objet d’un marché public avec appel à 
la concurrence.  

Ces questions complexes ont été partiellement éludées alors que, 
dans la mesure même où le montage est sans précédent, elles auraient dû 
être complétement éclaircies.  

                                                        
143 Loi de finances rectificative pour 2006 du 30 décembre 2006.  
144 Cette disposition résulte d'un amendement parlementaire adopté en 2007 (article 
51 de la loi de finances pour 2008 du 24 décembre 2007). Elle n’a donc pu faire 
l’objet d’une consultation préalable du Conseil d’État ni d’une étude d’impact.  
145 L’objectif était, afin d’éviter la répétition de scénarios analogues à celui des ex-
locaux de l’Imprimerie nationale, vendus puis rachetés beaucoup plus cher, de 
permettre à la SOVAFIM d’héberger temporairement des biens en instance de 
réaffectation dans la sphère publique. 
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C - Un équilibre économique incertain 

1 - Une forme de débudgétisation génératrice de surcoûts 

L’État a eu pour objectif d’éviter des dépenses d’investissement 
(de l’ordre de 200 M€) concentrées sur deux ou trois exercices en y 
substituant des dépenses de fonctionnement, sous forme de loyers 
chargés146, étalées sur une très longue période.  

L’opération aurait pourtant pu être en grande partie autofinancée. 
Le produit de la vente des emprises libérées par les services relogés dans 
l’îlot Ségur-Fontenoy, beaucoup plus liquides que celui-ci car de plus 
petite taille, a été estimé aux alentours de 155-160 M€. Certes, la cession 
de ces emprises s’étendra sur plusieurs années, mais il aurait été possible 
de mobiliser ce gage en utilisant la trésorerie et les possibilités de 
mutualisation du compte d’affectation spéciale Gestion du patrimoine 
immobilier de l’État. Une dissolution de la SOVAFIM aurait permis de 
trouver des ressources complémentaires. 

L’État, pendant toute la période où la SOVAFIM détiendra la 
propriété des droits de superficie, devra lui verser des loyers sur crédits 
budgétaires. Le montant actualisé de ces loyers pendant 34 ans est 
supérieur au coût de l’investissement. Le montant budgété pour la 
première période de douze années est de 370 M€, le montant prévisionnel 
sur 34 ans est supérieur à 1 Md€. Ces loyers incluent toutefois des 
dépenses de fonctionnement et des coûts d’entretien et de maintenance 
qui auraient été à la charge du budget si l’État était resté propriétaire.   

En outre, le schéma retenu comportera des coûts supplémentaires 
par rapport à une maîtrise d’ouvrage publique sur financement 
budgétaire. Les prestations propres de la SOVAFIM et surtout celles des 
conseils et experts extérieurs auxquels elle doit faire appel devront être 
payées, comme les honoraires du titulaire du contrat de promotion-
gestion.  

Enfin, la SOVAFIM empruntera à un taux significativement plus 
élevé que ne le fait l’État, car en l’absence de garantie explicite de l’État, 
les établissements financiers lui prêteront en fonction de l’état de son 
bilan et demanderont des sûretés.  

                                                        
146 Prenant en compte les dépenses de fonctionnement et les coûts d’entretien et de 
maintenance. 
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Ces surcoûts certains ne seront compensés que si la stabilité du 
programme fonctionnel et le strict respect du calendrier que l’État attend 
de l’intervention de la SOVAFIM évitent les dérapages qui s’attachent 
trop fréquemment aux opérations menées en maîtrise d’ouvrage publique 
classique. 

2 - Un dispositif présenté comme potentiellement moins coûteux pour 
l’État qu’un partenariat public-privé 

L’administration fait valoir que le recours à une société 100 % 
publique comme la SOVAFIM présente des avantages par rapport à un 
partenariat public-privé. Le contrôle de l’État est en principe mieux 
assuré sur une société publique : il a accès à toutes les données et peut 
déterminer la marge de son partenaire. 

Le prix de vente des droits de superficie et le montant du loyer ont 
ainsi été calculés de manière à garantir l’équilibre économique de 
l’opération pour la SOVAFIM au niveau le moins onéreux pour l’État. Le 
taux de rendement interne (TRI) prévisionnel pour la SOVAFIM a été 
fixé au stade actuel à 5,86 %, à un niveau minimal. Cependant, ce taux est 
très sensible à la durée des travaux et davantage encore à leur coût final, 
comme aux conditions de financement.  

La SOVAFIM peut se contenter d’un taux de rendement interne 
faible dans la mesure où l’opération est sûre et lui assure un cash-flow 
récurrent : l’État est engagé pour douze ans ; il est peu probable qu’il 
abandonne le site au terme de cette période. Ce taux est très inférieur à 
celui qu’exigerait un partenaire privé pour une opération de ce type, qui 
serait au moins du double.  

En outre, un partenaire privé chercherait à engager le moins 
possible de fonds propres, ce qui renchérirait le coût du financement, 
alors que la SOVAFIM compte couvrir près de la moitié de l’opération 
avec ses fonds propres, accumulés depuis plusieurs années. Elle prévoit 
d’emprunter environ 120 M€ sur 15 ans. 

Enfin les loyers seront versés à une société publique. L’État peut 
espérer en recouvrer une partie à travers les dividendes susceptibles de lui 
être versés par la SOVAFIM. 
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3 - Des risques pour l’État 

Certes, dans le schéma retenu, la SOVAFIM assume les risques 
économiques en première ligne. Le coût total estimé est pour elle de 
267 M€ TTC (32 M€ pour l’achat des droits de superficie, 195 M€ de 
travaux HT - incluant les honoraires de contrat de promotion immobilière 
à hauteur de 25 % du montant brut des travaux - soit 235 M€ TTC). Ce 
coût n’inclut ni les coûts de structure propres de la SOVAFIM, ni les frais 
déjà engagés pendant les études préliminaires. 

L’argument du transfert de risques opérationnels et financiers de 
l’État vers son partenaire est cependant fallacieux, puisque les risques 
encourus par la SOVAFIM pèsent en dernier ressort sur l’État, unique 
actionnaire.  

Un autre aléa de ce montage pour l’État a trait à la capacité de la 
SOVAFIM, en termes de moyens, d’expérience, de savoir-faire, à mener 
le projet, sans adossement à une structure de plus grande dimension. Le 
coût du projet Ségur-Fontenoy dépasse le total de bilan de la SOVAFIM à 
la fin de l’exercice 2012, soit 242 M€ en consolidé. Elle n’a jamais géré 
un projet de cette envergure. 

Alors qu’elle a exercé jusqu’à maintenant une supervision assez 
lointaine sur la SOVAFIM, l’administration prévoit de l’encadrer 
étroitement dans la conduite de cette opération, à travers un comité de 
pilotage, notamment en veillant à ce qu’elle s’entoure d’experts et de 
conseils ayant le niveau de compétence nécessaire pour dialoguer sur un 
pied d’égalité avec les partenaires privés. Cette vigilance est avisée, mais 
cette conduite à rênes courtes relativise l’autonomie proclamée de la 
SOVAFIM dans ce projet. 

Il importe en tout état de cause de faire inclure par la SOVAFIM 
dans les contrats qu’elle s’apprête à signer des clauses permettant à l’État 
de procéder sans inconvénients pour lui aux changements qu’il estimerait 
nécessaires à l’avenir dans le statut et le rôle de la société : introduction 
dans le contrat de promotion-gestion d’une clause permettant de lui 
substituer, le cas échéant, une autre entité désignée par l’État, et dans les 
contrats d’emprunt d’une clause de transfert de la dette ou de 
remboursement anticipé sans pénalités. 

Le bilan de cette opération ne pourra être dressé qu’a posteriori, 
avec trois étapes : la remise des locaux rénovés à l’État (2017), la fin de 
la première période de bail (2029), le retour des constructions à l’État 
(2047). Le terme éloigné des deux dernières échéances est en soi un 
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facteur de complexité des évaluations, rendues très tributaires du choix 
d’un taux d’actualisation. 

 
 __________ CONCLUSION ET RECOMMANDATIONS _________  

La SOVAFIM a jusqu’à présent rempli pour le compte de l’État 
des fonctions immobilières qu’il estimait ne pas pouvoir exercer 
directement.  

Or l’État n’a jamais défini clairement la nature et la portée de ses 
missions. Elles ont été étendues au coup par coup, sans vision 
d’ensemble. La SOVAFIM a été un palliatif partiel à des difficultés 
structurelles : limites de la capacité de France Domaine à effectuer la 
cession de certains biens spécifiques, dispersion et insuffisance de la 
capacité de maîtrise d’ouvrage publique, contraintes budgétaires et 
d’endettement public incitant à repousser et étaler la dépense au risque 
d’alourdir la charge finale.  

De son côté, la SOVAFIM a peiné à faire reconnaître sa légitimité. 
Le rôle qu’elle a été amenée à jouer dans la cession des actifs de RFF et 
ses liens privilégiés avec le ministère du budget ont pu rendre plus 
difficiles l’acquisition d’une véritable dimension interministérielle et 
l’élargissement de son champ d’intervention à la cession-valorisation 
d’actifs immobiliers de l’ensemble de la sphère publique. Son action pour 
faire valoir son offre de services n’a pas eu l’ampleur ni l’efficacité 
requises. 

Les tâtonnements de l’État et ces difficultés ont conduit la 
SOVAFIM à chercher à assurer elle-même sa survie par une 
diversification opportuniste. Elle s’est ainsi dotée d’un patrimoine 
générant des revenus récurrents et s’est lancée dans des activités 
périphériques (électricité solaire).  

L’évolution la plus notable a été la transformation de la SOVAFIM 
en une « foncière publique » valorisant et exploitant des biens 
immobiliers d’origine publique.  

Cette mutation, nullement prévue lors de sa création, a été opérée 
dans un cadre juridique dépourvu de stabilité et de clarté : le texte de loi 
qui en est la base, l’article 141 de la loi n° 2006-1771, visait la seule 
fonction initiale de cession ; modifié trois fois depuis 2006, il manque de 
cohérence et son articulation avec les textes relatifs à la maîtrise 
d’ouvrage publique, à la commande publique, au régime des biens 
domaniaux suscite des problèmes d’interprétation.  
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La SOVAFIM a saisi l’opportunité offerte par le projet Ségur-
Fontenoy pour se donner une nouvelle activité.  

L’administration a pris la responsabilité du montage reposant sur 
la SOVAFIM et considère qu’il est désormais impossible de le remettre 
en cause, en raison des délais et des coûts qui en résulteraient. Dans ces 
conditions, la Cour estime que la priorité de la SOVAFIM doit être de  
mener rapidement cette opération à bonne fin, à l’exclusion de toute 
activité nouvelle et de tout développement significatif de ses activités 
actuelles, en passant en régime de gestion conservatoire.   

Cette circonstance ne saurait dispenser l’État, en tirant les leçons 
de l’expérience, peu probante, de la SOVAFIM, de déterminer la finalité 
et la nature des instruments à vocation interministérielle dont il a besoin 
pour conduire les différents volets opérationnels de sa politique 
immobilière (cession-valorisation, « portage » et maîtrise d’ouvrage 
publique).  Il lui incombe de fixer leur mission, leur format, leur statut et 
leur gouvernance.  

Dès lors que la SOVAFIM est impliquée dans le projet Ségur-
Fontenoy, la Cour, qui procédera à un nouvel examen de la situation en 
2017,  formule les recommandations suivantes : 

1. cantonner l’activité de la SOVAFIM à la gestion des dossiers 
en cours et de l’opération Ségur-Fontenoy ;  

2.  introduire dans les contrats signés par la SOVAFIM avec des 
partenaires privés, pour cette opération, des clauses assurant 
la continuité d’exploitation en cas de modification du cadre 
juridique affectant la SOVAFIM ; 

3. à l’issue de la livraison de l’îlot Ségur-Fontenoy rénové 
prévue pour 2017, statuer définitivement sur l’avenir de la 
SOVAFIM, en fonction des décisions prises sur les 
instruments à mettre en place pour mener la politique 
immobilière de l’État. 

 

 

                                                   Cour des comptes 
                                  Rapport public annuel 2014 – février 2014 
13 rue Cambon 75100 PARIS CEDEX 01 - tel : 01 42 98 95 00 - www.ccomptes.fr



 

Sommaire des réponses 

Réponse commune du ministre de l’économie et des 
finances et du ministre délégué auprès du ministre de 
l’économie et des finances, chargé du budget 

368 

Président-directeur général de la société de 
valorisation foncière et immobilière de l’État 
(SOVAFIM) 

372 

 

 

Destinataire n’ayant pas répondu 

Premier ministre 

 

                                                   Cour des comptes 
                                  Rapport public annuel 2014 – février 2014 
13 rue Cambon 75100 PARIS CEDEX 01 - tel : 01 42 98 95 00 - www.ccomptes.fr



368 COUR DES COMPTES 

RÉPONSE COMMUNE DU MINISTRE DE L’ÉCONOMIE 
ET DES FINANCES ET DU MINISTRE DÉLÉGUÉ AUPRÈS DU 

MINISTRE DE L’ÉCONOMIE ET DES FINANCES, CHARGÉ DU 
BUDGET 

 

Trois ans après sa première insertion à ce sujet, la Cour estime 
désormais que « les orientations à court terme concernant la SOVAFIM 
doivent tenir compte du lancement de l'opération dite Ségur-Fontenoy et de 
la nécessité [...] de la mener à bonne fin ».  Elle encourage cependant l'État 
à mieux définir les missions de la société. 

Si nous partageons certaines recommandations de la Cour sur le 
fonctionnement opérationnel de la société, nous tenons à réaffirmer que la 
SOVAFIM demeure aujourd'hui un acteur indispensable à la modernisation 
de la politique immobilière de l’État. En particulier, l'opération innovante de 
valorisation domaniale engagée avec cette société en vue du relogement des 
services du Premier ministre et de certaines autorités administratives 
indépendantes (AAI) dans l'immeuble « Ségur-Fontenoy » nous semble 
démontrer l'utilité de cet outil de politique immobilière. 

* 

Malgré des résultats quantitatifs qui peuvent apparaître décevants, 
nous estimons que la SOVAFIM a fait la preuve de son utilité pour valoriser 
des biens de « niche », et qu'elle doit à ce titre continuer de jouer un rôle 
indispensable dans la conduite de la politique immobilière de l'État. 

Premièrement, l'État a besoin d'un acteur capable de maximiser la 
valeur de biens complexes et peu liquides, rôle qui ne peut être tenu par 
France Domaine. Ce service d'administration centrale est en charge de 
fonctions distinctes : représenter l’État dans ses fonctions de propriétaire 
immobilier, définir la stratégie immobilière de l'État, mettre en œuvre la 
politique immobilière de l'État, contrôler les règles de performance 
immobilière qu'il a définies, définir les conditions de valorisation du 
patrimoine immobilier, élaborer enfin la réglementation et la législation du 
domaine. Il n’est en revanche ni compétent, ni outillé pour conduire des 
projets à forte composante opérationnelle, tels que ceux portés par la 
SOVAFIM. 

Deuxièmement, à l'image du recours aux contrats de partenariat mais 
pour un coût modéré pour les deniers publics, permis notamment par de 
bonnes conditions de financement de la SOVAFIM et un retour potentiel de 
la valeur ajoutée à l’État sous forme de dividendes, l'intervention de la 
SOVAFIM permet de sécuriser la gestion des risques opérationnels et 
financiers liés à des projets d'investissement de grande ampleur, d'étaler le 
financement budgétaire et de s'assurer d'une meilleure maîtrise des délais 
(comparativement à la maîtrise d'ouvrage publique). 

Nous estimons donc que la SOVAFIM est un outil utile à la défense 
des intérêts patrimoniaux de l'État. Dans ce sens, conscients que l’activité de 
la SOVAFIM pâtit aujourd'hui d'un déficit de notoriété, nous souhaitons que 
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puisse être conclu rapidement un accord-cadre entre l’État et la SOVAFIM, 
qui permettra de conforter le rôle que l’État souhaite lui voir jouer et 
d'encadrer ses relations avec ses clients publics potentiels, dans l'intérêt de 
toutes les parties. 

* 

L'opération « Ségur-Fontenoy » constitue une opération mûrement 
réfléchie par l'État, sécurisée juridiquement et pertinente pour les finances 
publiques. 

Premièrement, la Cour critique la procédure de décision conduite au 
sein de l'État. Elle estime que le choix de recourir à la SOVAFIM n'a pas fait 
l'objet d'une expertise suffisante. Elle affirme ainsi que « le recours à la 
SOVAFIM a été d'emblée considéré comme la seule option en lice ». 

Nous souhaitons rappeler que le processus de maturation de ce 
dossier a été long (entre 2008 et 2013). La question du devenir du site a fait 
l'objet de nombreux travaux, et le transfert du bien à la SOVAFIM n'a 
d'ailleurs pas été la seule, ni la première piste explorée. Initialement, la 
cession du bien était envisagée, mais elle a été écartée au regard des 
évaluations conduites car l'actif risquait d'être sous-évalué par le marché, et 
dans la mesure où elle aurait rendu plus difficile le regroupement et 
l'optimisation des implantations des services du Premier ministre. De plus, 
l'intervention de la SOVAFIM a permis de sécuriser la gestion des risques 
opérationnels et financiers et des délais sur une opération complexe, dans 
des conditions nettement plus avantageuses pour l’État que si elle avait été 
réalisée sous la forme d'un partenariat public-privé (PPP). 

Deuxièmement, la Cour regrette que la commission pour la 
transparence et la qualité des opérations immobilières de l'État (CTQ) n'ait 
pas été consultée. Or, les transferts à la SOVAFIM sont en dehors du champ 
du contrôle a priori de la Commission. En effet, les transferts de biens prévus 
par l'article 141 de la loi de finances rectificative pour 2006 ne peuvent être 
considérés comme des opérations de cessions ordinaires, qui, elles, font 
l'objet d'un tel contrôle. Lorsque le législateur recourt au terme « transfert » 
en lieu et place du mot « cession », il entend donner à cette expression un 
sens et une portée juridiques spécifiques qui les soustraient à la compétence 
de la CTQ. En revanche, France Domaine communiquera à la Commission 
l'acte notarié qui met en œuvre l'arrêté de transfert signé le 24 mai 2013 et le 
bail en l'état futur d'achèvement qui sera signé au plus tard le 24 mai 2014, 
dans le cadre du contrôle a posteriori prévu par le décret instituant la CTQ. 

Troisièmement, la Cour affirme que l'opération est porteuse de 
« surcoûts budgétaires ». 

D'une part, elle écrit que la « livraison anticipée du bâtiment 
Fontenoy « complique l’organisation du chantier et entraîne donc un 
surcoût, qui n’a pas fait l’objet d’une évaluation a priori ». Or le montant du 
loyer que l’État versera à la SOVAFIM a été arrêté en amont de la demande, 
acceptée par la SOVAFIM, de livrer Fontenoy dans un calendrier anticipé, 
demande qui n’engendre donc pas de surcoût pour l’État. Cette livraison 
anticipée est au contraire avantageuse pour l’État, puisqu’elle offre une plus 
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grande souplesse en termes de calendrier pour l’installation des 
administrations et autorités ayant vocation à rejoindre le site, et permet de 
libérer plus rapidement des emprises locatives coûteuses actuellement 
occupées par ces organismes. D’autre part, la Cour estime que 
l’investissement aurait pu être en grande partie autofinancé par le produit de 
la vente des emprises libérées par les services relogés à « Ségur Fontenoy ». 
Cette appréciation mérite d’être corrigée. En effet, les services concernés 
doivent naturellement déménager dans l’ensemble restructuré avant que 
leurs anciennes implantations puissent être cédées. Les spécificités des 
emprises en jeu interdisent le recours à une simple opération de portage ou 
de cession en site occupé. L’opération a donc été construite sur la base d’un 
équilibre budgétaire, les loyers qui seront versés à la SOVAFIM étant 
compensés par la dépense locative économisée par les services et autorités 
rejoignant le site. L’opération permet de surcroît la libération d’un nombre 
significatif d’emprises domaniales. 

Enfin, le recours à la SOVAFIM comportera effectivement « des coûts 
supplémentaires par rapport à une maîtrise d'ouvrage publique », qui 
correspondent à la rémunération de la SOVAFIM. Cette rémunération 
constitue la contrepartie légitime de la sécurisation du coût et du calendrier 
de livraison de l'ouvrage : affirmer que le transfert de risque est un 
« argument fallacieux » au motif qu'il s'agit d'une société publique revient à 
méconnaître son statut de société anonyme, disposant d’une personnalité 
juridique, d’une responsabilité propre et d'une équipe nettement distinctes de 
l'État. 

Quatrièmement, la Cour considère que l'opération comporterait des 
fragilités juridiques. 

En premier lieu, la Cour indique qu'il n’est pas démontré que le 
transfert des droits de superficie de l'emprise à la SOVAFIM constitue bien 
un transfert en pleine propriété, permettant la pleine application des 
dispositions de l’article 141 de la loi n° 2006-1771147. Pourtant, cette 
question a fait l'objet d'une expertise de la direction des affaires juridiques 
du ministère de l'Economie et des finances, dont la Cour a eu connaissance, 
et qui permet de conclure que le transfert d’un droit de superficie est un 
transfert en pleine propriété et non un démembrement de propriété et ce, 
même s'il est réalisé à titre temporaire. 

La Cour considère par ailleurs que l'opération aurait dû faire l'objet 
d'un marché public avec mise en concurrence préalable. Nous tenons à 
rappeler que le montage juridique a été minutieusement instruit par nos 
services pour répondre aux exigences du droit interne, et l'effet utile des 
directives européennes en la matière sera pleinement respecté. 

 

                                                        
147 « Des actifs immobiliers appartenant à l’État ou à ses établissements publics 
peuvent être transférés en pleine propriété à une société détenue par l’État ». 
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En conclusion de son projet d'insertion, la Cour indique que « les 
orientations à court terme concernant la SOVAFIM doivent tenir compte du 
lancement de cette opération et de la nécessité de la mener à bonne fin ». 

Outre l'importance de mener à bien l'opération « Ségur-Fontenoy », 
nous réaffirmons notre souhait que la SOVAFIM occupe une place à part 
entière dans la conduite de la politique immobilière de l'État. La pédagogie 
sur les atouts spécifiques de cet instrument, destinée à renforcer la confiance 
de ses clients potentiels, sera au centre de nos préoccupations dans les 
prochains mois. 
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RÉPONSE DU PRÉSIDENT-DIRECTEUR GÉNÉRAL DE LA 
SOCIÉTÉ DE VALORISATION FONCIÈRE ET IMMOBILIÈRE 

DE L’ÉTAT (SOVAFIM) 

 

Le projet de rapport relatif à la SOVAFIM appelle de ma part les 
observations suivantes. 

Une activité de valorisation qui ne se limite pas à des opérations de 
cession 

Depuis 2007, la SOVAFIM a développé une activité de valorisation de 
biens immobiliers publics qui ne se limite pas à la réalisation d’opérations de 
cession.  

Aucune disposition juridique n’a prévu une telle restriction ; au 
contraire, il ressort aussi bien des dispositions législatives relatives aux 
transferts d’actifs immobiliers publics « à une société détenue par l'Etat 
chargée d'en assurer la valorisation dans des conditions adaptées à leurs 
caractéristiques particulières » que des statuts de la société qui déterminent 
son objet social, que celle-ci a bien pour objet et objectif de « valoriser des 
biens immobiliers qui représentent un enjeu pour les finances publiques ». 

En outre, la cession d’actifs immobiliers n’est qu’une modalité parmi 
d’autres de leur valorisation. Le contenu de l’activité de la SOVAFIM et les 
modalités de ses opérations dépendent naturellement de l’évolution du 
contexte, celui des marchés immobiliers mais aussi du cadre de la politique 
immobilière de l’Etat : la société doit en permanence s’adapter à la fois à 
l’évolution des objectifs et à l’organisation de cette politique immobilière. 
C’est ainsi qu’il faut considérer la réalisation d’installations photovoltaïques 
sur des emprises publiques ainsi que la restructuration d’actifs immobiliers 
publics, par la SOVAFIM. 

Enfin, en tant qu’entreprise, il serait imprudent que la SOVAFIM 
limite son activité à des opérations de cession, qui sont par nature trop 
volatiles pour assurer une gestion équilibrée de son bilan et de son compte 
de résultat. Le plan de développement 2011-2015 de la SOVAFIM, approuvé 
par le conseil d’administration stipule que « la société doit corrélativement 
rechercher l'équilibre entre les opérations génératrices de plus-values et les 
actifs à revenu récurrent, à la fois pour couvrir, au minimum, ses charges 
récurrentes et pour atténuer la volatilité du compte de résultat générée par la 
nature de l'activité de « valorisation-cession » ». 

Au total, l’objectif de la SOVAFIM est de « créer de la valeur » à 
partir des biens acquis, qui sont conservés plus ou moins longtemps et sont 
transformés de manière plus ou moins importante par la société suivant la 
nature des biens et l’état des marchés immobiliers. La préoccupation 
constante de son conseil d’administration est de s’assurer que les opérations 
qui lui sont soumises dégagent une rentabilité raisonnable des fonds investis, 
compte tenu des risques qu’elles comportent.
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Des opérations de valorisation sur la période 2009-2012 qui se sont 
déroulées dans de bonnes conditions 

Les principales opérations réalisées sur la période 2009-2012 ont été 
conclues dans de bonnes conditions, souvent meilleures que prévu 
initialement. 

Les deux opérations d’investissements suivantes ont été finalisées et 
mises en service sur les exercices 2009-2012 conformément aux objectifs 
initiaux. 

- après avoir procédé à sa restructuration, la SOVAFIM a mis en 
location l’ensemble immobilier BOSQUET : les conditions 
économiques de l’opération sont en tous points conformes à ce qui 
avait été pris en compte lors de la décision du conseil 
d’administration du 12 septembre 2008;  

- la valorisation de l’emprise de SOURDUN a progressé de manière 
très satisfaisante, en particulier grâce à la réalisation de la centrale 
solaire au sol qui a été réalisée dans les délais et budgets annoncés 
au conseil d’administration, permettant à la SOVAFIM de dégager 
un taux de rentabilité interne supérieur à 15 %.  

Les deux cessions les plus importantes, représentant 80 % des 
51,5 M€ de cessions réalisées sur les exercices 2009-2012, se sont conclues à 
des prix supérieurs aux prévisions :  

- L’opération de valorisation de l’ancien siège de l’ACOSS a été 
menée à bien dans des conditions meilleures que prévues lors de la 
décision d’acquisition du conseil d’administration du 26 mars 2009, 
puisqu’il a été cédé pour 22 M€, alors que l’estimation de la 
fourchette de prix de cession de 15 à 20 M€ présentée par la 
direction avait été jugée trop optimiste par le conseil et avait donc 
été revue à la baisse. 

- Enfin les processus de cession des biens ferroviaires ont également 
progressé : l’opération de loin la plus importante est la cession du 
bâtiment EUROPE, au prix de 18.5 M€, prix de 18 % supérieur au    
« prix de réserve » de 15,7 M€ fixé par le conseil d’administration 
du 13 octobre 2011. 

Les opérations de valorisation des biens actuellement en portefeuille 
progressent à des rythmes différents suivants les dossiers : il ressort de 
l’expérience des années précédentes qu’il est prématuré d’en apprécier les 
résultats tant que ces opérations ne sont pas conclues. 
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Des résultats financiers tendanciellement en hausse 

Sur les exercices 2009-2012, objet de l’examen de la Cour des 
Comptes, le compte de résultat cumulé de la SOVAFIM peut être résumé 
comme suit : 

- Le chiffre d’affaires cumulé s’établit à 76 M€. 

- L’excédent brut d’exploitation cumulé s’établit à 30 M€. 

- Les coûts de structure cumulés de la SOVAFIM (frais de personnel 
et coûts de fonctionnement) s’établissent à 10,5 M€. 

- Le résultat net avant impôt s’établit à 27 M€. 

Conformément aux stipulations du plan de développement 2011-2015, 
la société s’est préoccupée d’atteindre un équilibre entre les opérations 
génératrices de plus-values et les actifs à revenu récurrent ; sur la période 
2009-2012, le total des plus-values brutes de cessions de biens immobiliers 
s’élève à  23,5 M€, dont 21,2 M€ de biens « ferroviaires » et 2,3 M€ d’autres 
biens immobiliers, et le total des autres produits de gestion à 24,2 M€. Les 
revenus de la SOVAFIM proviennent donc pour moitié des plus-values de 
cession et pour moitié des autres produits de gestion. 

Il n’en demeure pas moins que la séquence des résultats reste 
dépendante de la date effective  de réalisation des cessions : à titre 
d’illustration, le décalage au printemps 2013 d’une cession prévue pour le 
mois de décembre 2012 a eu un effet sur le résultat net supérieur à 3 M€, qui 
correspond à la baisse du résultat net de 2012 par rapport à 2011 et qui va 
se traduire par un niveau élevé du résultat net 2013. 

C’est pourquoi, ce sont les résultats tendanciels qu’il convient de 
prendre en compte pour apprécier et juger l’activité de la société : ces 
résultats sont en hausse depuis le point bas de l’exercice 2009, avec des 
fluctuations par rapport à cette tendance haussière, dépendant de la 
chronologie des cessions. 
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