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SG OPTION EUROPE 
Société Anonyme au capital de 6.512.000 euros 
Siège social : 17 cours Valmy - 92800 PUTEAUX 

341 369 833 RCS NANTERRE 
__________________ 

 
 

RAPPORT D’ACTIVITE AU 30 JUIN 2017 
 
 
CONTEXTE ECONOMIQUE Q1-2017 
 
Le risque politique est resté un thème majeur pour les marchés en février. Aux Etats-Unis, la visibilité sur 
la future politique économique est restée très incomplète.  
 
En zone euro, c’est la montée de l’incertitude politique en France qui a constitué le principal sujet de 
préoccupation. Aussi, au Royaume-Uni, le gouvernement invoque officiellement l’Article 50 du Traité sur 
l’Union Européenne le 29 mars, lançant le processus de sortie de l’UE.  
 
Du côté de la politique monétaire, la Réserve fédérale a relevé ses taux. La Banque Centrale Européenne 
(BCE) a, comme prévu, maintenu inchangée sa politique monétaire mais a légèrement modifié son 
discours, faisant repousser les anticipations de réduction du programme d’achat d’actifs de juin à 
septembre.  
 
Les chiffres économiques, pour leur part, ont réservé une majorité de bonnes surprises. Les marchés 
d’actions ont progressé, tout particulièrement sur la seconde moitié du trimestre tandis que les 
rendements obligataires sont restés globalement stables, exceptés les taux allemands sur 10 ans qui 
sont bien remontés en fin de trimestre. 
 
CONTEXTE ECONOMIQUE Q2-2017 
 
Ce trimestre a été marqué, en zone euro, par le résultat de l’élection présidentielle française, jugé très 
rassurant par les marchés. Le Président français a ensuite obtenu une confortable majorité 
parlementaire tandis que la Première ministre britannique a perdu la sienne, risquant de compliquer 
encore plus le Brexit. Aux Etats-Unis, Donald Trump a connu des difficultés politiques croissantes, 
restant confronté aux enquêtes et aux divisions entre Républicains. 
 
Les chiffres économiques ont été très favorables en zone euro. En particulier, la croissance du PIB au 1er 
trimestre a été révisée en hausse à +0,6 %. Au 1er trimestre également, la progression de l’emploi a 
atteint 1,5 % sur un an, soit le rythme le plus élevé depuis 2008. Les chiffres économiques ont été, dans 
l’ensemble, un peu moins bons qu’attendu aux Etats-Unis. Dans les pays émergents, les données 
économiques sont restées stables en Chine, tandis que le Brésil a connu un nouvel épisode de crise 
politique. 
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Sur les marchés, l’élément marquant du trimestre est le niveau très faible de la volatilité, notamment 
court terme. Les marchés d’actions ont été globalement en hausse ce trimestre. Les taux d’intérêt 
européens ont été orientés à la hausse en juin, notamment après un discours relativement optimiste sur 
les perspectives d’inflation de la part du Président de la BCE Mario Draghi. 
 
De son côté, La Federal Reserve System (Fed) a relevé ses taux directeurs. Les rendements obligataires 
des grands pays ont augmenté de façon modérée. Les prix du pétrole ont eu tendance à baisser. La 
chute a été générée par des augmentations des volumes en stock au US plus importantes que prévue. 
Les préoccupations du marché sont la réduction de la production et la reprise du forage pour l’extraction 
du gaz de schiste. 
 
 
ACTIVITES DE LA SOCIETE AU COURS DU PREMIER SEMESTRE 
 
La BL Prime Services a généré un PNB de 3 MEUR en Ytd 2017 vs 4,6 MEUR en Ytd 2016 soit en baisse de 
1,6 MEUR (-34,46 %). Cette variation s’explique par la baisse de revenus sur l’activité ODI de 1,6 MEUR. 
A noter que pour des contraintes réglementaires cette activité a été arrêtée au mois de juillet. 

 
Mark Management a généré un PNB de 5,5 MEUR en Ytd 2017 vs 2 MEUR en Ytd 2016 soit une hausse 
de 3,5 MEUR de 174 %. 
Cette hausse s’explique principalement par : 

o L’échange des titres entre BATS et CBOE pour un montant de 1,6 MEUR (Gop KD),  
o la bonne performance de l’activité promotion de fonds 3,3 MEUR en 2017 vs 1,3 MEUR en 

2016 (Gop ND), 
o une nouvelle activité dans le cadre du NPC « Investment in Indian Corporate Bonds » qui 

a généré 0,9 MEUR sur le 1er semestre 2017. Activité de financement pour les clients 
corporate indiens. 
  

La BL FICC a généré un PNB de -0,9 MEUR en Ytd 2017 vs 2,9 MEUR en Ytd 2016 soit une variation de 
3,8 MEUR.  
Le principal Gop concerné est le SGSLOB, l’activité de ce Gop est le market making de bonds Socgen. Le 
PnL en 2016 et 2017 est particulièrement drivé par un bond SOCGEN 4.75 25.Le desk avait une position 
short début 2016 (environ 15 MUSD) qu’il a réduite en février, ou les conditions de marchés étaient plus 
défavorables (la réduction de la position short générant donc un résultat positif).En 2017 (de fin mars à 
mi-avril), le desk a vendu 20 MUSD de ce bond à des clients asiatiques. Le marché s’est par la suite 
amélioré ce qui a engendré des pertes lors de la réduction de la position short.  
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PNB ET RESULTATS DE SGOE SELON LES NORMES COMPTABLES FRANÇAISES 
 
Au cours du premier semestre, le PNB économique (en normes IAS) de SGOE s’est élevé à 21,5 MEUR, le 
PNB comptable en normes IAS s’élève à 7,2 MEUR. Le PNB comptable en normes French est de -
3,1 MEUR avec un écart de norme de -10,3 MEUR. 
 
Au final, avec des charges d’exploitation de -10,6 MEUR, un crédit d’impôt de 5,9 MEUR et une 
dépréciation de titres de +1,6 MEUR le résultat net de SGOE – Comptes sociaux – est de -6,2 MEUR sur le 
1er semestre 2017 vs -2,4 MEUR sur le 1er semestre 2016. 
 

 
 
 
 
Dans le cadre du processus Passerelle, réconciliation entre le PNB Eco et le PNB Comptable, l’Ecart 
Résiduel en Valeur Net s’élève à 0,6 MEUR à fin Juin, montant en légère hausse par rapport aux 
trimestres précédents (-0,3 MEUR au mois de décembre 2016 et -0,2 MEUR au mois de Juin 2016). Cet 
ER Net de 0,6 MEUR représente 2,4 % du PNB Economique (24,3 MEUR). 
 
A noter que toutes les clés supérieures à 500 KEUR ont été analysées et que le nombre de clés est passé 
de 569 fin 2016 à 555 fin juin 2017. 
 
Synthèse des Ecarts Résiduels (ER) en valeur nette et en valeur absolue ainsi que le nombre de clés par 
tranche : 
 
 
 

Plage d'écart VN en M€ VA en M€ Nombre de clés 

<10 KEUR 0,15 0,56 420 
10<>100 KEUR -0,12 3,89 110 

100<>300 KEUR 0,87 3,80 24 
300<>500 KEUR -0,32 0,3 1 

  0,58 8,6 555 
 

K Eur Ytd Juin 2016 Ytd Juin 2017 Variations %

(1) PNB Economique (CPM) 19,509                      21,473                      1,964                         10%

TPA (2,879)                        (14,255)                      (11,376)                      

Ecarts de méthode et résiduel 140                            (9)                               (149)                           

PNB Comptable (Normes IAS) 16,770                      7,209                         (9,561)                       -57%

EDN (3,663)                        (10,295)                      (6,632)                        

PNB Comptable (Normes françaises) - Comptes Sociaux 13,107                      (3,085)                       (16,192)                     -124%

Charges d'exploitation (17,444)                      (10,576)                      6,868                         

Dépréciations Titres (151)                           1,579                         1,730                         

Impôts 2,069                         5,870                         3,801                         

Résultat Net                         (2,419)                         (6,212)                         (3,793) -157%
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ANALYSE DES FRAIS GENERAUX 
 
Au 30 juin 2017 les frais généraux s’élèvent à 10,6 MEUR à comparer à 17,4 MEUR au 30 juin 2016, ce 
qui représente une forte baisse de 39 % (-6,8 MEUR) 
 

 
 

Refacturation Intra-groupe frais de personnel – Salaires & Bonus 

Ce poste est en forte baisse 4,2 MEUR à fin juin 2017 vs 6,4 MEUR à fin juin 2016. Cette baisse est liée à 
la baisse du nombre de détachés 9 à fin juin 2017 vs 14 à fin juin 2016.  

 

Refacturation Intra-groupe 

Ce poste concerne principalement les frais WAPITI en baisse de 3,5 MEUR entre 2016 et 2017.  

Impact provisionné/payé pour l’exercice 2016 -1,6 MEUR et en 2016 impact de l’écart provisionné/payé 
pour l’exercice 2015 +0,5 MEUR. 

 

Loyer 

Un avenant a été signé en 2017 avec date d'effet au 1er mars 2017 comprenant une diminution des 
surfaces louées liée à la baisse du nombre de détachés. Ce qui génère une baisse de 30 % (55 KEUR) sur 
les 6 premiers de l’année par rapport à l’année 2016. 

 

Impôts & Taxes 

Augmentation sensible de la cotisation annuelle du FRU de 1.5M€ d’où 715K€ proraté au 30/06/2017, ce 
qui représente une hausse de 59%. Parallèlement, le PNB étant négatif au 30/06/2017, aucune provision 
fiscale n’a été passée pour la C3S (impact 200 k€, soit -17% sur le poste impôts et taxes). 

Libelle IAS - en K€ Ytd Juin 2015 Ytd Juin 2016 Ytd Juin 2017 Variations %

Refacturation frais de personnel - Salaires 4,763 3,655 2,258 -1,397 -38%

Refacturations frais de personnel - Bonus 5,247 2,754 1,992 -762 -28%

Refacturations Intra Groupe (Hors Structure et personnel) 6,223 7,857 3,138 -4,719 -60%

Dénouement en espèce - Bonus 511 213 -213 -100%

Loyer 189 180 125 -55 -30%

Honoraire de Conseil 71 91 168 77 85%

Frais de maintenance des logiciels 22 18 17 0 -2%

Frais de l iaison télécoms 274 371 194 -176 -48%

Autres frais divers de gestion 183 837 75 -762 -91%

Sous traitance APTP 485 485

Frais de bases de données financières 130 252 390 137 54%

Quote part frais siège -557 3 3 1 23%

Impôts & taxes divers 3,109 1,214 1,729 515 42%

Total 20,166 17,444 10,576 -6,868 -39%
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EVOLUTION DES EFFECTIFS (SALARIES DETACHES) 
 
Le nombre de détachés est en baisse, 9 détachés à fin juin 2017 vs 11 fin décembre 2016 et 14 à fin juin 
2016.  
 
 
REPARTITION DU CAPITAL SOCIAL 
 
Nous vous précisons que le capital de notre Société était détenu, au 30 juin 2017 à hauteur de 
406.992 actions (99,99 %) par GENEFINANCE. 
 
 
PRINCIPAUX RISQUES ET INCERTITUDES LIES A L’ACTIVITE 
 

SG OPTION EUROPE (SGOE) est principalement confrontée à cinq types de risques : 
 

• Le risque de non-conformité : SGOE a délégué le contrôle sur la conformité, tel que défini par 
l’ACPR, à SOCIETE GENERALE par décision du Conseil en date du 14 décembre 2005. Le Conseil 
d’Administration de SOCIETE GENERALE a accepté, le 16 novembre 2005, les délégations 
présentes et à venir des filiales de son groupe. 
SGOE a identifié un Responsable du Contrôle de la Conformité au sens de l’arrêté du 3 novembre 
2014 et Responsable de la Conformité de Services d’Investissement de SGOE, rattaché 
hiérarchiquement au Département de la Conformité du groupe SOCIETE GENERALE. Il est est en 
charge du contrôle permanent de nature déontologique des activités exercées en Europe, ce qui 
inclut notamment le suivi du respect des dispositions édictées par les autorités de marché, 
principalement l’AMF et la FSA ainsi que les entreprises de marché. 

 
• Le risque de marché : risque de perte due au changement dans les prix et taux de marché, les 

corrélations entre eux et leurs niveaux de volatilité ; le suivi des risques de marché est encadré, 
comme pour le Département MARK, par des limites en stress-test et en VaR attribuées en début 
d'année. 

 
• Le risque opérationnel : le risque de perte résultant de l'inadaptation ou de la défaillance de 

procédures, personnes, systèmes internes ou d'événements extérieurs ; SGOE bénéficie à ce titre 
d’un Responsable du Contrôle Permanent dédié. Le suivi du risque opérationnel est aussi couvert 
par le dispositif de contrôle interne de SOCIETE GENERALE, les principaux organes du contrôle 
permanent étant les agents front-office, les back-offices, la direction financière, les services de la 
conformité. Le contrôle périodique est par ailleurs assuré par DCPE/AUD et l’Inspection 
Générale. 

 
• Le risque de crédit : le risque encouru en cas de défaillance d'une contrepartie ou de 

contreparties considérées comme un même bénéficiaire au sens de l'article 3 du règlement CRBF 
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n° 93-05 du 21 décembre 1993 relatif au contrôle des grands risques ; le suivi de ce risque sur les 
contreparties externes est fait globalement, à l’échelle du groupe SOCIETE GENERALE. Risque 
minime en rapport à SGOE. 

 
• Le risque structurel : risque de perte liée à l'impossibilité de refinancer le bilan de la filiale à des 

taux raisonnables pour les échéances appropriées. SGOE applique les principes et les normes de 
gestion des risques structurels définis par le groupe SOCIETE GENERALE. La maîtrise des risques 
structurels incombe au premier chef au département comptable et au superviseur financier de 
SGOE, chargés de l’analyse et de l’établissement des reportings. 
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