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RAPPORT D’ACTIVITE DU PREMIER SEMESTRE 2015 
 
 
SIUATION ET ACTIVITE AU COURS DU PREMIER SEMESTRE 2015 
 

· Evénements intervenus 
L’Assemblée Générale Mixte du 2 mars 2015 a approuvé un deuxième Supplément au Base 
Prospectus ayant pour objet la mise à jour des informations relatives à la nomination de 
PricewaterhouseCoopers Audit en qualité de Co-Commissaire aux comptes de la Société en 
remplacement de KPMG Audit démissionnaire et l’intégration par référence des comptes arrêtés au 31 
décembre 2014. 

En date du 11 mars 2015, la Société a émis une nouvelle série de covered bonds (Obligations de 
financement de l’habitat) d’un montant de 1 milliard d’euros, offrant un coupon s’élevant à 0,375 %, 
avec pour échéance le 11 mars 2022, extensible un an à l’initiative de l’émetteur. 
 

· Perspectives d’avenir 
HSBC SFH (France) continuera au second semestre 2015 à participer au financement à moyen et long 
terme de HSBC France. 

 
FAITS SIGNIFICATIFS DEPUIS LE 30 JUIN 2015  
Aucun fait significatif n’est intervenu depuis le 30 juin 2015. 
 
RESULTATS 
Au cours du premier semestre 2015, la Société a réalisé un bénéfice s’élevant à 994 898 € (contre 
819 839 € au 30/06/2014). Cette hausse du résultat reflète l’excédent de commissions liées à la 
nouvelle émission du 11 mars 2015. 

Il est rappelé que les opérations de refinancement de la Société, c'est-à-dire tant les opérations de prêts 
à HSBC France et d’emprunts sur les marchés obligataires, que leur remboursement, n’ont qu’une 
incidence mineure sur les résultats. En effet, HSBC SFH (France) ne prélève pas de marge sur ses 
opérations de prêts-emprunts et prête directement à HSBC France l’intégralité des capitaux qu’elle a 
levée auprès des investisseurs par l’émission de « covered bonds ». Par ailleurs, les « covered bonds » 
émis par la Société et les avances consenties à HSBC France ont exactement les mêmes 
caractéristiques en termes de taux, de nominal et de maturité. 

Ce profit constaté se décompose de la manière suivante :  
- Le Produit net bancaire se situe à 1 783 961 € et s’explique principalement par les commissions 

de gestion et d’origination pour respectivement 923 008 € et 2 649 672 € compensées par les frais 
d’émission 1 046 826 € et l’étalement des décôtes pour 897 463€, 

- Les charges générales d’exploitation s’élèvent à 303 039 €, 
- Les produits de placement rémunérant la trésorerie excédentaire de la Société ont totalisé un 

montant de 0 € sur l’exercice. Le mode de placement par dépôt à terme ayant été abandonné à fin 
septembre 2014, suite à l’évolution peu favorable des taux de rémunération, 

- Les gains de change ressortent à 184 776 €, 

- La charge d’impôt sur les sociétés ressort à 486 024 €. 
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REPARTITION DU CAPITAL SOCIAL AU 30 JUIN 2015 
Actionnaires Nombre d’actions En % 
HSBC France 
Administrateurs 

7 549 992 
                8 

99,99% 
0,01% 

 
DELEGATIONS EN COURS DE VALIDITE ACCORDEES PAR L’ASSEMBLEE 
GENERALE DES ACTIONNAIRES AU CONSEIL D’ADMINISTRATION ET UTILISATION 
DE CES DELEGATIONS 
Néant. 
 
PRINCIPAUX RISQUES ET INCERTITUDES 
 

· Risque de crédit  
Différents postes du bilan de HSBC SFH (France) sont soumis à un risque de crédit, notamment sa 
trésorerie et les crédits tant en régime permanent qu’en cas de transfert du collatéral. 

En régime permanent, le bilan de HSBC SFH (France) est principalement exposé à sa maison-mère. 

La trésorerie de HSBC SFH (France), correspondant à l’investissement de ses fonds propres, est 
constituée de dépôts à vue et de certificats de dépôts gérés et émis par HSBC France. 

L’autre composante majeure de l’actif de HSBC SFH (France) en régime permanent est l’ensemble 
des prêts à HSBC France répliquant les caractéristiques des obligations de financement de l’habitat 
(OH) émises. Le risque de crédit afférent est considéré comme faible tant que HSBC France respecte 
les contraintes imposées par le programme d’OH (notation minimale). Ce risque est atténué par le 
portefeuille de prêts immobiliers apporté en garantie par HSBC France à HSBC SFH (France). 

En cas de survenance d’un événement prévu dans le programme d’OH (par exemple, défaut ou baisse 
de la note de HSBC France sous un certain seuil), HSBC SFH (France) pourra accéder à la propriété 
des actifs sous-jacents et aux flux de trésorerie générés par ces actifs. Le risque de crédit résiduel 
proviendra donc du portefeuille de crédits immobiliers transféré, lui-même atténué par les garanties 
octroyées directement ou indirectement sur les créances. Les prêts apportés par HSBC France sont 
composés à 84% de prêts cautionnés par Crédit Logement et à 16% par des prêts hypothécaires. Le 
coût du risque de crédit de HSBC SFH (France) pourra ainsi être considéré comme très faible dès lors 
que HSBC France jouit d'une bonne notation de la part des Agences de Notation et que les garanties 
sont de très bonne qualité. 

 

· Risque de taux, de change et risque de marché 
En cas d’émission de HSBC SFH (France), les conditions du prêt accordé par la suite à HSBC France 
sont parfaitement adossées aux conditions de rémunération des investisseurs. Ce « back-to-back » 
permet à HSBC SFH (France) de ne pas supporter de risque de taux d’intérêt en régime permanent. 

HSBC SFH (France) ne supporterait un risque de taux d’intérêt ou un risque de change qu’en cas de 
survenance d’un événement prévu dans le programme d’OH. Dans ce cas, un trigger déclencherait la 
mise en place d’une série de couvertures pour neutraliser ces risques de taux et de change. Les 
modalités de mise en œuvre de ces couvertures dépendent du type d’événement. En cas de dégradation 
de la notation de HSBC France sous un certain seuil convenu avec les Agences de Notation), HSBC 
SFH (France) conclura une couverture à travers deux séries d’instruments à terme : 
· une série de couvertures de taux avec une ou des contrepartie(s) externe(s) bénéficiant d'une 

notation compatible avec la notation du Programme pour couvrir les risques de taux (et de change, 
le cas échéant) entre les prêts immobiliers représentant le « Borrower Collateral Security » et les 
Covered Bonds ; et 

· une autre série de couvertures de taux miroirs (« back-to-back ») à ceux visés ci-dessus avec 
HSBC France pour couvrir les risques de taux entre le « Borrower Collateral Security » et les 
prêts accordés par HSBC SFH (France) à HSBC France. 
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Par ailleurs, conformément à la réglementation applicable aux Sociétés de Financement de l’Habitat, 
le comité de gestion qui se réunit sur une fréquence mensuelle s’est doté d’outils permettant d’établir 
une surveillance de ces risques de taux et de change en cas de non-mise en place de la « Hedging 
Strategy » prévue par la documentation juridique. 

Conformément à son objet social limité, HSBC SFH (France) n’a aucune activité de marché autre que 
l’émission des covered bonds et le replacement des ressources ainsi levées auprès de HSBC France à 
des conditions identiques. 

 
· Risque de liquidité  

Le programme HSBC SFH (France) prévoit, pour chaque émission, un adossement parfait entre le prêt 
fait avec la maison-mère et la série d’obligations émises (« Back-to-back »). En régime permanent, 
HSBC SFH (France) ne s’expose donc à aucun risque de liquidité. 

Par ailleurs, conformément à la réglementation des Sociétés de Financement de l’Habitat, le comité de 
gestion, qui se réunit sur une fréquence mensuelle, s’est doté d’outils permettant d’établir une 
surveillance du risque de liquidité à 180 jours par transparence, c’est-à-dire par mesure des flux de 
trésorerie issus du collatéral. Ces états sont établis en conformité avec les instructions ACPR de 
décembre 2014 relatives notamment au besoin de liquidité à 180 jours. 

En cas de dégradation de la notation de la maison-mère sous un certain seuil convenu avec les 
Agences de Notation, intervenant dans les 270 jours avant le paiement d’une série, la maison-mère 
devra constituer un gage espèces de montant équivalent à l’échéance. 

Ce « Prematurity Test » est complété par un « Legal Liquidity Test » qui a pour objet la neutralisation 
du risque de liquidité sur une période de 180 jours. Ainsi, en cas d’une dégradation de la notation de 
HSBC France sous le seuil convenu avec les agences de notation et l’apparition d’une impasse en 
liquidité (Revenus perçus du collatéral – passif à payer < 0) dans les 180 jours, HSBC France devra 
constituer un gage espèces d’un montant équivalent à l’impasse. 

Au 30 juin 2015, HSBC SFH (France) ne présente aucun besoin de liquidité à 180 jours. 

 
· Risques opérationnels 

Conformément à ses statuts, HSBC SFH (France) ne dispose pas de ressources humaines ou 
techniques propres. Les processus sous-jacents à son activité sont confiés à HSBC France au travers 
d’une convention d’externalisation et de mise à disposition de moyens et de ressources. Cette 
convention précise notamment l’extension des dispositifs de contrôle permanent, de contrôle 
périodique et de conformité de HSBC France aux tâches exécutées pour le compte de HSBC SFH 
(France). 

HSBC SFH (France) est exposée à plusieurs types de risques opérationnels et notamment :  
· le risque d’erreur dans le traitement des opérations ; 
· le risque de fraude, interne et externe ; 
· les risques liés à la sécurité de l’information ; 
· les risques juridiques, etc. 

Tous ces risques sont repris dans une cartographie de recensement des risques majeurs et des contrôles 
spécifique à la structure et à l’activité de HSBC SFH (France). Cette cartographie, réalisée 
annuellement selon la méthode dénommée Risk and Control Assessment (RCA), évolue en fonction 
des incidents survenus, des modifications de périmètres et de l’émergence de nouveaux risques en 
raison d’un contexte économique particulier.  

La méthodologie utilisée lors de l’élaboration des RCA prend en compte les événements de risques 
opérationnels (incidents internes et externes), les constats des rapports d’audit et de contrôles internes 
ainsi que les plans d’actions. Elle prend également en compte des scénarios sévères qui pourraient, en 
cas de survenance, affecter l’activité.  
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L’ensemble des contrôles correspondants aux risques identifiés sont évalués avec les opérateurs et le 
management en charge de l’activité. Les contrôles qui méritent d’être renforcés donnent 
systématiquement lieu à un plan d’action qui fait l’objet d’un suivi très régulier. 

Le groupe HSBC France a opté pour la méthode standard pour l’évaluation des capitaux propres 
relatifs aux risques opérationnels. Cette mesure et la déclaration afférente se font de manière 
consolidée par HSBC France. A noter que des travaux importants sont initiés par le Groupe HSBC 
concernant le « stress testing » pour une préparation à un passage éventuel an méthode avancée 
(AMA) pour le calcul du capital règlementaire face aux risques opérationnels. 

A la date de publication de ce rapport, la Société n’a pas subi d’incident susceptible d’avoir une 
incidence significative sur sa situation financière. 

 
· Risque juridique 

Pour réaliser son objet social, HSBC SFH (France) s’est entouré de conseils juridiques externes. Par 
ailleurs, le risque juridique a été largement analysé par les agences de notation qui ont attribué leurs 
meilleures notes au programme de HSBC SFH (France) (AAA). 

De plus, en vertu des conventions citées ci-avant, HSBC SFH (France) bénéficie du concours du 
groupe HSBC France pour toutes ses activités. 

Par ailleurs, il n’existe pas à la date d’émission de ce rapport, de faits exceptionnels ou de litiges ayant 
eu dans un passé récent - ou susceptibles d’avoir - une incidence significative. De même, à cette date, 
aucune procédure judiciaire, fiscale ou réglementaire susceptible d’avoir une incidence significative 
sur la situation financière et le patrimoine de la Société n’est en cours. 
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