
U n ventmauvais souffle sur
la Société nationale immo-
bilière (SNI), le plus impor-

tantbailleurdeFrance.Taxée, il ya
quelques jours, de népotisme
pour avoir fait entrer dans son
comité exécutif le fils duministre
deladéfense,ThomasLe Drian,cet-
te sociétéd’économiemixte (SEM)
est également pointée du doigt
dans un «rapport particulier» de
la Cour des comptes, resté confi-
dentiel jusqu’à présent et dont
LeMonde apris connaissance.

Remisen2013, cedocumentcri-
tique le rôle joué par la SNI dans
une transaction probablement
sans précédent: la vente en 2009
par Icade de son patrimoine loca-
tif,soitunpeuplusde30000habi-
tations.Danscetteaffaire,considè-
re la Cour, la SNI s’est retrouvéeen
situation de «conflit d’intérêts» et
a lésé les organismes HLM qu’elle
était censée épauler. La haute juri-
dictionlaisseaussientendrequela
Caissedesdépôtsaunepartderes-
ponsabilité dans ces dysfonction-
nements.

L’opérationaétébaptisée«pro-
jetTwist»chezIcade.Fin2008,cet-
tesociétéfoncière, filialedelaCais-
se des dépôts et consignations
(CDC), décide de se délester de son
parc résidentiel, dont une partie a
le « label » HLM pour une durée
déterminée. Un consortium de
26bailleurs sociaux, emmené par
laSNI–elleaussi filialede laCDC–,
seportealorscandidatpourrache-
tercesimmeubles,situésenIle-de-
France.

Quelques mois plus tard, l’acte
de cession est signé. Le groupe-

ment d’organismes piloté par la
SNIacquiert,pour1,7milliardd’eu-
ros,environ26000logements(les
quelque 5000 restants étant
cédés à d’autres bailleurs ou
conservéspar Icade).

A l’époque, la transaction
mécontenteplusieursélus locaux,
notamment parce qu’elle conduit
le monde HLM à payer « une
deuxième fois » des immeubles
qui avaient été construits avecdes
« fonds publics». Dans certaines
communes, comme à Sceaux
(Hauts-de-Seine), le prix réclamé
est jugé«plusélevéquederaison»,
selon le maire (centriste) Philippe
Laurent.Grâce à cette gigantesque
partie de Monopoly, des diri-
geants d’Icade, titulaires de stock-
options, et les actionnaires de la
sociétévontempocherdejolisdivi-
dendes, s’indigne Stéphane Peu,
adjoint au maire (PCF) de Saint-
Denis.

Quatre ans plus tard, certaines
de ces critiques figurent dans le
rapport de la Cour des comptes.
Pour elle, le projet Twist s’est mis
enplacedansunentre-soi trèsdis-
cutable. Pourquoi? Parce que la
Caissedesdépôtsavaitunpouvoir
d’influence sur le vendeur et sur
l’acheteur. Actionnaire principale
d’Icade, elle avait un intérêt «évi-
demment identique» à celui de sa
filiale: vendreauprix leplusélevé
possible de manière à augmenter
les bénéfices donc les dividendes
accordés aux détenteurs de parts
d’Icade.

La SNI, elle, poursuivait l’objec-
tif inverse, en principe, mais son
actionpouvait être infléchiepar la

Caisse des dépôts «dans un sens
favorable [à Icade]», puisqu’elle
détient la quasi-totalité du capital
socialdelaSNI.Cettedernièreétait
donc «de manière patente, en
situation, sinon de conflit d’inté-
rêts, du moins de conflit de mis-
sion».

La Cour s’étonne également
que le«conseil»de la SNIdans cet-
te transaction ait, «de fait», été
désigné par la Caisse des dépôts,
alors même que celle-ci avait
recours à lui. «Le conflit d’intérêts
du côté du conseil était patent»,
estiment les auteurs du rapport,
sansdivulguer sonnom.

En tant que patron du consor-
tium, laSNI«auraitdûs’attacher»
à défendre en priorité les intérêts
de ses mandants, qui lui ont
d’ailleurs versé des «honoraires»
pour cela : 6,7millions d’euros
TTC,préciselerapport.Maisenréa-
lité, elle a fait en sorte qu’Icade
obtienne «un prix conforme à ses
attentes». Leniveau«plutôtsoute-
nu» des prétentions du vendeur
est, du reste, attesté «par le refus
d’acheterdecertainescommunes»
– celle de Sceaux, notamment.

Le contexte était pourtant très
favorable aux candidats à l’achat.
A l’époque, sous l’effet de la crise
financière, les cours de l’immobi-

lier s’étaient affaissés, ce «qui
aurait dû renforcer la main du
consortiumfaceà Icade»,pointe la
Cour. Et d’ajouter : «La SNI aurait
dû (…) insister pour l’adoption de
prix de référence plus bas». Une
observationquisous-entendqu’el-
le ne l’a pas fait, aux yeux des
magistratsde la rue Cambon.

Le rapport reconnaît que ses
conclusionsne sont pas partagées
par France Domaine : chargé de
vérifier si l’addition n’était pas
tropsalée,ceservicedel’Etatajugé
qu’à quelques exceptions près,
aucun acheteur n’avait payé «de
prix excessif pour ses acquisitions
prises globalement». Cependant,
pondère la Cour, ces avis «ont été
rendus sur dossiers, évidemment
fournis par Icade», ce qui relativi-
se, selon elle, leur justesse.

Enfin, le groupe SNI a sumieux
tirer son épingle du jeu que les
autres organismes: sur les biens
qu’il a acquis, il a bénéficié d’«une
décote supérieure à celle consentie
enmoyenneau consortium».

Affirmation infondée, rétorque
Yves Chazelle, le directeur général
du groupe. D’après lui, les patri-
moines mis en vente ne sont pas
comparables entre eux car il faut
tenir compte de leur localisation,
de leur état général, etc. Demême,

ilest fauxselonluidesoutenirque
les 26bailleurs affiliés au consor-
tium ont réalisé une mauvaise
affaire : « Le prix auquel les
26000 logements ont été cédés
était inférieur en moyenne de 15%
à l’actif net réévalué [ANR], une
notion que les experts utilisent
pour déterminer la valeur d’un
bien, explique M.Chazelle. En

revanche, les quelques bailleurs
extérieurs au consortium qui ont
acheté des habitations à Icade ont
déboursé desmontants supérieurs
de 10%à l’ANR.»

S’agissant des 6,7millions d’eu-
ros payés par les organismesHLM
à la SNI, une partie de la somme a
servià rétribuerlesbanquiersd’af-
faires et les avocats qui sont inter-
venus dans le dossier, indique
M.Chazelle. Le solde a «couvert les
frais engagés par le groupe ».
«Nous n’avons pas gagné d’ar-

gent», assure le directeurgénéral.
Quant au soupçon de conflit

d’intérêts, il ne repose sur rien de
tangible, déclare M.Chazelle : «La
Caisse des dépôts est restée en
dehorsdelanégociationavecIcade
etnousn’avonspasagisurordrede
notre actionnaire. La seule instruc-
tion que nous ayons reçue visait à
plafonner le nombre de logements
que nous pouvions acquérir à l’oc-
casionde cette opération.»

Le directeur général conteste
aussi l’idée selon laquelle le
conseil que la SNI a pris dans les
tractations avec Icade avait déjà
été sollicité par la CDC.

SollicitéeparLeMonde, ladirec-
tionde la Caisse des dépôts réfute,
elle aussi, l’existence d’un conflit
d’intérêts. Un porte-parole fait
valoir qu’elle «n’a joué qu’un rôle
de supervision d’ensemble» et
qu’elle ne s’est jamais immiscée
dans les pourparlers entre le ven-
deuret l’acquéreur: «Elle s’est abs-
tenue lors des réunions du conseil
d’administration d’Icade et du
conseil de surveillance de la SNI.»
En outre, poursuit-il, les bailleurs
membres du consortium se sont
déclarés «très satisfaits de l’opéra-
tion».p
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ANDRÉYCHÉ, lepatronde la Socié-
ténationale immobilière (SNI), ris-
qued’avoir dumal àmener à bien
songrandprojet dans le logement
social. Depuis des années, ce
baronde la Caissedes dépôts ten-
te d’étendre l’empire de la SNI en
mettant lamain sur les foyers
pour travailleursmigrantsde la
Sonacotra, rebaptiséeAdomaen
2007.

Après biendes efforts, il pou-
vait espérer bientôt toucher au
but. Ces dernières semaines, il est
discrètementmonté à 43%du
capital d’Adomaet a lancéune
offensivede charmepour
convaincre les pouvoirspublics
de lui donner le contrôle de cette
sociétéd’économiemixte (SEM),
aujourd’huidétenue à 57%par
l’Etat.

Mais le projet se heurte à de
sérieuses résistances politiques et
syndicales.Autantdire que le rap-
port de la Cour des comptes sur
l’affaire Icade et la polémique sur
la nominationdu fils duministre
de la défense à la SNI tombent
mal.«Celane vapas l’aider à obte-
nir les clés d’Adoma», jugeun
membredu conseil.

Les foyersAdomaont été créés
en 1957 pour accueillir les tra-
vailleurs algériens. Puis la Sonaco-
tra a construit des cités de transit
envue de résorber les bidonvilles
– depetites chambres de 9mètres
carrés, parfoismoins, avecdes

sanitaires collectifs.«Al’époque,
on imaginait que ces immigrés
repartiraientaupays ou seraient
rejointspar leurs familles», expli-
queBrunoArbouet, le directeur
général. En fait, ils sont restés et
ont vieilli.

Aprésent, les foyers d’Adoma
accueillent environ25000de ces
«chibanis», auxquels se sont ajou-
téespeu à peud’autrespopula-
tions à la recherched’un toit : tra-
vailleurspauvres, demandeurs
d’asile…La SEMgère aussi des
équipementspour les gens du
voyageet répondauxurgences,
commeen 2012, lorsqu’il a fallu
rapatrier les interprètes afghans
de l’armée française.

Adoma, cemaillonentre la rue
et le logement social, intéresse au
plushautpoint la Société nationa-
le immobilière et son actionnaire,
la Caissedes dépôts. Avec ses
275000 logements, la SNI est déjà
le premier bailleurde France. Inté-
grer les 75000chambresd’Ado-
ma « [leur]permettrait de couvrir
toutes les phases duparcours rési-
dentiel, de l’hébergementd’urgen-
ce jusqu’au logementdes classes
moyennes», expliqueundiri-
geant de la Caisse.

Enoutre, le patrimoinede la
société recèle de possiblesplus-
values. Certainsbâtiments ont été
construits il y a desdécennies
dansdes quartiers dont l’embour-
geoisementa faitmonter la cote.

Celapermet d’obtenirunbonprix
en cas de cession.

Il y a quelques années, Adoma
était dansune situation financiè-
re difficile. Sa gestionavait été cri-
tiquéepar la Cour des comptes et
par laMission interministérielle
d’inspectiondu logement social.
M.Yché a alors tenté d’absorber
Adoma.Mais la Caissedes dépôts,
son actionnaire, a freiné, crai-
gnantunbourbier financier. La
SNI s’est donc contentéed’une
participationminoritaire, tout en
prenant les commandesopéra-
tionnellesde l’entreprise.

Unenouvelle équipede direc-
tion s’est installée en 2010, sous la
houlettedeM.Arbouet, et elle a
rapidement taillé dans le vif: quel-
que400postes ont été suppri-
més, les frais généraux (voitures
et téléphonesde fonction) ont été
réduits, les fournisseursont été
remis en concurrence. Résultat:
l’entreprisea sorti la tête de l’eau.
En2013, elle a dégagéunbénéfice
net de 40millions d’eurospour

337millions de chiffre d’affaires.
«Oui, il est possiblepour unopéra-
teurpublic auxmissions très socia-
les d’équilibrer ses comptes», assu-
reM.Arbouet.

Ce retour si rapide àmeilleure
fortune fait sourire certains: «Les
dirigeantsd’Adoman’auraient-ils
pasunpeunoirci le tableauà leur
arrivée en gonflant artificielle-
ment les provisions pour ris-
ques?»,persifle le patrond’une
grosse SEM immobilière.

Lorsqu’elle a pris les rênes d’A-
domasur le planopérationnel, la
SNI a concluunpacte avec l’Etat. Il
prévoyait qu’elle puisse acquérir
lamajorité à lami-2015, sous réser-
ved’avoir remisAdomasur les
rails et de recueillir l’imprimatur
despouvoirs publics.«Comme le
redressementa été plus rapide que
prévu, on s’est dit qu’onpouvait
avancer les échéances», indique
M.Yché.

Depuisplusd’unan, la SNI cher-
chedonc à intégrerAdomasans
plus tarder. Endécembre2013, elle
a signéunaccordpour acquérir
les 10%détenuspar le dernier
petit actionnaire, les Caisses
d’épargne,moyennant 15millions
d’euros selon les informationsdu
Monde. Elle chercheàprésent à
monter au-delà de 50%.

Argument choc: Adomaest
remisd’aplomb,mais l’appui de
la SNI lui permettraitd’aller plus
loin. «Une centaine demillions

d’eurospourraient être injectés si
la SNImonteau capital, appuie
Manuel Flam, l’anciendirecteur
de cabinet de CécileDuflot au
ministèredu logement, devenu
l’undes adjointsdeM.Yché.
Compte tenudes autres finance-
ments, cela permettrait àAdoma
d’investir 800à900millions d’eu-
ros en plus, de quoi construire
10000 logements très sociaux.
Dégagerun telmontant enpleine
crise est inespéré. C’est incroyable
dene pas saisir pareille occasion!»

Lepropos séduit certains,
notammentàBercy. «Pournous,
la questionde la compositiondu
capital n’est pas centrale», dit-on
auministère de l’intérieur, qui
tient surtout à ceque la rénova-
tiondes foyers soit accélérée et à
cequ’Adomaaccueille davantage
dedemandeursd’asile. En revan-
che,MmeDuflot souhaite claire-
ment que l’Etat restemajoritaire.
«Lamissionde cette société concer-
ne le logement très social, voire
très très social, commenteunpro-
che collaborateurde laministre. Il
n’y a pasdemeilleur actionnaire
que l’Etat pour être le garant de
l’intérêt général.»

Auseindupersonnel d’Adoma,
devives réticences s’expriment
aussi face auxappétits deM.Yché.
Si la SNI devientmajoritaire,«est-
ce quenosmissions d’utilité socia-
le serontmaintenues?», s’interro-
geNoraMerakchi (CFDT). Sonia

Pradine (SUD), elle, redouteque la
SNI transpose sonapprochedu
logement social focalisée sur la
«rentabilité». Les résidents et les
salariés risquentd’en faire les
frais, pronostique-t-elle, en souli-
gnantque le climat social dans
l’entreprise s’est tenduà la suite
duplan social lancé en 2011.

Ces réserves sont renforcées
par les positionsdeM.Yché sur le
secteur: en 2010, il avait publié
un livreperçupar denombreux
observateurs commeuneode à la
privatisationdumondeHLM, ce
que réfute le patronde la SNI.

Aprésent, la situationparaît
bloquée. Et tous lesnouveauxpro-
jets d’Adomasont gelés, notam-
ment l’accord envisagéavec l’As-
sociationpour la formationpro-
fessionnelledes adultes pour
gérer sonpatrimoine immobilier.
«Ce blocage trouvera sa résolution
auplus tardà lami-2015», assure
M.Yché. L’anciengénéral d’armée
entendbien, alors, faire jouer l’op-
tiondont la SNI dispose, selon lui,
pourprendre le contrôle de la
société.

Auministèredu logement, le
discours est tout autre: l’Etat ne
s’est jamais engagé à laisser le
contrôled’Adomaà la SNI, insiste
un collaborateurdeMmeDuflot:
«Il est juste prévude se revoir et de
rediscuter.» La partie de bras de
fer est loin d’être terminée.p

B.Bi. etDe. C.

Créée en 1961 pour loger lesmili-
taires, la Sociéténationale immo-
bilière (SNI) est aujourd’hui le
premier bailleur de France. Elle
logeenviron 1million deperson-
nes, dansprès de 275000 loge-
ments, enparticulier desHLM.
Depuis 2004, la SNI a quitté la
tutelle de l’Etat pour devenir une
filiale de la Caisse des dépôts.

Elle emploie 4200 personnes.
Pour AndréYché, son patron
depuis 1999, la SNI est avant
tout un«outil» de la politique
du logement et de la relancede
la construction souhaitée par
FrançoisHollande. Elle a récem-
ment lancé deux appels à pro-
jets pour construire un total de
20000 logements.

Lesétrangesaffaires
duplusgrosbailleur
socialdeFrance
Dansunrapport confidentiel, laCourdes
comptesaccuse laSNIde«conflitd’intérêts»

Quandelleaprisles
rênesd’Adoma,laSNI
aconcluunpacteavec
l’Etat,quiprévoyait

qu’ellepuisseacquérir
lamajoritéàlami-2015

LaSNI, 275000 logements, 1million de locataires

André Yché, président du directoire de la Société nationale immobilière, en 2011. ED ALCOCK/MYOP
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