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Introduction
Suivre l’argent du pétrole
Un pétrolier quitte le port. Sa cargaison a un acheteur, un prix et une destination. Elle a aussi un calendrier financier : l’argent avancé pour l’acquérir, les garanties demandées par une banque, les sommes immobilisées pour couvrir son prix, puis le paiement attendu à l’arrivée. Entre ces échéances, quelqu’un doit tenir la trésorerie.

Les banquiers du baril suit cet argent à travers huit enquêtes. Le parcours commence avec le financement d’une cargaison et remonte vers les établissements qui prêtent aux négociants. Il passe ensuite par les recettes pétrolières promises aux créanciers du Tchad, la formation d’une référence de prix et les raffineries, terminaux et stations qui donnent au commerce son ancrage physique.

Deux dossiers judiciaires ouvrent une autre perspective. L’affaire du nickel de Trafigura éclaire les contrôles qui entourent une cargaison financée. Le dossier Trafigura–Petrobras permet de suivre la corruption jusque dans les contrats et les paiements. Ces situations ont leurs acteurs, leurs dates et leurs qualifications propres. Leur place dans le livre sert à comprendre les responsabilités et les failles de contrôle, sans généraliser leurs conclusions à tout le secteur.

Le dernier chapitre relie ces mécanismes à la continuité des livraisons. Quand une garantie doit être versée avant qu’une vente soit encaissée, les délais deviennent décisifs. Les cas énergétiques de 2022 aident à examiner les relais disponibles. Ils concernent notamment le gaz et l’électricité ; ils ne constituent pas le récit d’une interruption mondiale du commerce pétrolier.

Au fil des chapitres, le lecteur retrouvera les contrats, les comptes, les décisions et les publications institutionnelles sur lesquels repose l’analyse. Les exemples fictifs restent signalés, les montants gardent leur période et leur périmètre. Cette édition rassemble les articles publiés du 6 au 8 septembre 2026 dans un ordre de lecture continu. Les sources et les liens vers les versions en ligne accompagnent chaque enquête.
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Volet 1 sur 8
Pétrole : qui paie la cargaison avant vous ?
Du Sienna aux comptes de Trafigura, une enquête sur le crédit, les garanties et la trésorerie qui financent le commerce du pétrole.
Publié le 6 septembre 2026 · Version en ligne
Les banquiers du baril : épisode 1

Le 2 avril 2020, BP est payé pour 80 000 tonnes de fioul transportées à bord du Sienna. L’acheteur s’appelle Gulf Petrochem. Son financement vient d’UniCredit. La marchandise sera déchargée plusieurs semaines plus tard ; le document de transport original destiné à protéger la banque lui parviendra en août. Les dates figurent dans un arrêt de la justice britannique. [1]

La cargaison est du fioul à très faible teneur en soufre, et non de l’essence automobile. Rien ne permet de la relier à une station française. Le litige a cependant laissé une trace précieuse : on y voit à quel moment chaque acteur devait payer, recevoir l’argent ou disposer de la marchandise. [1]

Entre acheter une cargaison et encaisser sa revente, quelqu’un doit pouvoir attendre. Le vendeur peut accorder un délai. Le négociant peut mobiliser sa trésorerie ou emprunter. Une banque peut s’engager à payer sous conditions. Ces arrangements déplacent le risque et le besoin de financement d’un bilan à l’autre. [4]

L’affaire du Sienna permet d’aller plus loin. UniCredit ne se contentait pas de fournir des fonds : les acheteurs de revente devaient recevoir son agrément et lui payer directement leurs factures. Financer l’opération lui donnait ainsi prise sur une partie de son organisation commerciale. Reste à comprendre la portée de ces droits, et leurs limites. [1]

La banque attend l’argent des acheteurs suivants

Revenons au contrat. Le 30 janvier 2020, BP vend du fioul à Gulf Petrochem. Le chargement mentionné au connaissement, signé le 19 février à Rotterdam, atteint un peu plus de 101 693 tonnes. Mais la lettre de crédit émise par UniCredit le 12 mars ne concerne qu’une partie du chargement, prévue pour 80 000 tonnes, avec une tolérance contractuelle de 10 %. La facture payée porte, elle, sur 80 000 tonnes. L’arrêt ne permet pas de retracer le sort du solde : les parties n’ont pas pu renseigner la cour sur ce point. [1]

Une lettre de crédit documentaire est un engagement de la banque envers le vendeur : elle paiera conformément aux conditions convenues si les documents requis sont présentés et conformes. Le vendeur obtient donc un engagement bancaire distinct de la seule promesse de son client. L’émission de cet engagement et le versement de l’argent sont deux étapes différentes. [3] [5]

Dans cette vente, le paiement prévu repose sur une facture commerciale et une garantie de propriété fournie par BP. La présentation du connaissement original n’est pas exigée pour payer BP. Le vendeur soumet les documents conformes le 1er avril ; il est payé le lendemain. Gulf devient alors propriétaire de la marchandise financée, sur laquelle la sûreté de la banque prend effet. [1]

Le remboursement doit suivre un autre circuit. Gulf et UniCredit ont prévu des reventes à des clients agréés par la banque, lesquels doivent payer UniCredit directement, à 90 jours de la date de leurs factures. Ce délai ne court donc ni depuis le départ du bateau ni automatiquement depuis le paiement de BP. [1]

Voilà le service financier, ramené à son principe : BP peut être réglé sans attendre les futurs encaissements de Gulf. La banque supporte entre-temps une exposition de crédit, c’est-à-dire le risque de ne pas être remboursée comme prévu. Elle cherche à la réduire par la sélection des acheteurs, l’organisation des règlements et les garanties prises sur la marchandise. [1]



[image: 2020. 19 février : chargement à Rotterdam et connaissement signé. 12 mars : émission de la lettre de crédit par UniCredit. 2 avril : paiement de BP pour 80 000 tonnes. 26 avril au 2 mai : transbordements à Sohar sans présentation de l’original. 13 août : l’original endossé par BP arrive à la banque. Dates non proportionnelles. Source : arrêt du 4 mai 2023, paragraphes 10 à 21.]
Dates et événements : arrêt d’appel, §§ 10, 12 et 17–21. Le connaissement porte sur le chargement total ; la facture payée et le financement étudié concernent 80 000 tonnes. Aucun trajet AIS n’est reconstitué. [1]

La chronologie évite une image trompeuse : un banquier qui avancerait nécessairement l’argent avant le chargement. Ici, l’engagement documentaire est émis après celui-ci, et BP est payé encore plus tard. Des crédits documentaires autorisent bien des avances avant expédition, mais au moyen de clauses spécifiques. Ce n’est pas une propriété de toutes les lettres de crédit. [1] [5]


Un financement peut organiser la vente

Les accords de financement donnent à UniCredit une sûreté : des droits sur des biens ou des documents qu’elle peut faire valoir si l’emprunteur ne respecte pas ses engagements. Le connaissement doit être remis en garantie ; la marchandise est également engagée lorsque Gulf acquiert des droits sur celle-ci. La banque ne devient pas pour autant l’acheteur commercial du fioul. [1]

Le connaissement mérite qu’on s’y arrête. Ce document est émis à l’occasion du chargement. Selon sa forme et la relation juridique considérée, il atteste la réception des marchandises, contient ou constate le contrat de transport et permet de faire valoir des droits à leur livraison. Dans l’affaire du Sienna, c’est précisément la portée contractuelle de ce document, puis des droits transmis à la banque, qui sera débattue. Le traiter comme un simple reçu serait aussi réducteur que l’assimiler sans réserve à un titre de propriété. [1]

Le dispositif de paiement ajoute une protection distincte. En prévoyant que les clients de Gulf paieront UniCredit, le montage affecte les recettes attendues à son remboursement. La banque n’a pas seulement une créance sur son client : le contrat organise le chemin par lequel elle doit être remboursée. [1]

Cette logique existe aussi dans des financements portant sur un ensemble de stocks et de créances. Le guide 2025 de Deutsche Bank décrit des lignes dont le montant utilisable dépend d’actifs acceptés en garantie, régulièrement réévalués. Les recettes des ventes peuvent être dirigées vers un compte nanti au profit des prêteurs. Il s’agit d’une présentation professionnelle publiée par une banque, pas d’une mesure indépendante de la fréquence de ces pratiques. [7]

Les conséquences commerciales sont assez concrètes. Un acheteur solvable, une créance que la banque accepte et un circuit de règlement vérifiable rendent une opération plus facile à financer. À l’inverse, une offre de vente peut être attrayante sur le papier et difficile à réaliser dans les conditions de crédit disponibles. C’est une déduction du mécanisme contractuel, pas la preuve qu’un financeur déciderait seul de toutes les ventes de son client. [1] [7]

L’agrément d’un acheteur et le contrôle des recettes sont d’abord des protections contre le défaut. Ils donnent aussi au prêteur un rôle dans le choix des contreparties. Ce dossier établit ce rôle. Il ne suffit pas à démontrer un abus, une exclusivité imposée ou une dépendance sans alternative.


Les documents peuvent arriver après la marchandise

Le Sienna décharge la partie financée de sa cargaison par transbordement vers deux navires, à Sohar, en Oman, entre le 26 avril et le 2 mai 2020. Aucun connaissement original n’est présenté. Le transporteur agit sur les instructions de Gulf et s’appuie sur l’engagement d’indemnisation de celui-ci. L’original, endossé par BP en faveur d’UniCredit le 7 août, arrive à la banque le 13 août. [1]

Ce retard ne permet pas, à lui seul, de conclure à une anomalie frauduleuse. La cour décrit la livraison contre une lettre d’indemnité en l’absence du connaissement original comme une pratique répandue et ancienne. Le donneur d’ordre s’engage alors à indemniser le transporteur pour la livraison ainsi effectuée. Les originaux peuvent prendre du temps à traverser la chaîne commerciale ; dans ce dossier, BP avait également invoqué les restrictions de travail liées au Covid pour expliquer le délai d’endossement. [1]

Cette lettre d’indemnité ne doit pas être confondue avec la lettre de crédit qui a permis de payer BP. L’une protège le transporteur selon ses termes ; l’autre engage la banque envers le vendeur sous conditions documentaires. Leur bénéficiaire et leur fonction diffèrent. [1]

Le problème apparaît lorsque Gulf ne rembourse pas UniCredit. La banque se retourne contre Euronav, propriétaire du navire au moment des faits, pour livraison sans présentation du connaissement. Le jugement de première instance indique une demande de 24 701 600 dollars de dommages-intérêts. C’est la somme réclamée dans ce jugement, pas une indemnité accordée. [1] [2]

Le 4 mai 2023, la cour d’appel donne raison à UniCredit sur la question de la violation du contrat de transport, mais rejette néanmoins son appel. Le point décisif est la causalité. D’après les constatations retenues, si le transporteur avait demandé les instructions nécessaires, la banque aurait autorisé la livraison sans l’original. La violation contractuelle n’est donc pas considérée comme la cause de la perte invoquée. [1]

La Cour suprême britannique refuse ensuite l’autorisation de faire appel, le 29 août 2023. Ce refus ne constitue pas un nouvel examen du fond du litige. [8]

La leçon demande de la précision. L’arrêt d’appel insiste lui-même sur les particularités du dossier et conteste qu’on puisse en tirer des conséquences aussi générales que le soutenait la banque. Il n’établit ni l’inutilité des connaissements ni une permission générale de livrer sans les présenter. Les droits du financeur comptent ; les instructions qu’il aurait données et les autres protections sur lesquelles il pensait pouvoir compter comptent également. [1]

Les pièces consultées ne permettent pas de déterminer le montant finalement récupéré par UniCredit, tous recours et assurances confondus. On peut établir l’échec de cette action contre Euronav. Affirmer que la banque n’a rien récupéré par aucune autre voie irait au-delà du dossier.


Qui supporte le délai dépend du contrat

Le contentieux rend le mécanisme visible, mais sélectionner une affaire qui finit au tribunal expose à un biais : on observe précisément une opération qui a mal tourné. Les modalités ordinaires du commerce international vont du paiement d’avance à la vente avec règlement différé. Lorsque le vendeur attend le paiement après la livraison, il porte lui-même une exposition sur l’acheteur, éventuellement couverte ou financée ailleurs. [4]

Les conditions générales publiées par Shell en donnent un exemple circonscrit. Dans la version 1.1 des conditions FOB par barge, publiée en juillet 2025 et applicable depuis le 1er juillet 2026, le délai par défaut est de trois jours bancaires new-yorkais après le transfert de propriété, si aucune autre échéance n’a été spécifiée, sous réserve des dispositions sur la remise des documents. Ce texte concerne des livraisons par barge ; il ne décrit ni le contrat du Sienna ni une règle universelle du pétrole. [6]

Le même document précise que sa rubrique « Letter of Credit » vise une standby, utilisée comme garantie de paiement. Dans cet usage, la banque intervient comme recours en cas de défaillance, plutôt que comme canal du règlement ordinaire de la facture. Une clause portant les mots « lettre de crédit » ne permet donc pas, à elle seule, d’identifier qui a déjà avancé des fonds. [6] [5]

Pour le négociant, le coût du financement s’ajoute à celui de l’achat, du transport et du stockage. Sa rémunération dépend de l’écart qu’il peut réaliser entre achats et ventes, une fois les coûts et les risques pris en compte. Le FSB décrit notamment les arbitrages entre lieux de livraison et entre qualités de matières premières. La banque peut être rémunérée pour son engagement et, lorsqu’un prêt est effectivement utilisé, pour les fonds mis à disposition. [11] [3]

Aucun de ces éléments ne fournit ici une « marge normale par baril ». Le coût complet du financement du Sienna n’a pas été établi, et les comptes d’un grand négociant ne permettent pas de le déduire. La somme réclamée en justice n’est pas davantage une mesure du bénéfice réalisé sur la vente.


Des milliards de bénéfices peuvent coexister avec un besoin de trésorerie

Le passage d’une cargaison au bilan d’un groupe change l’échelle, mais pas la nécessité de distinguer les dates et les périmètres. Prenons Trafigura, sans aucun lien établi ici avec l’opération du Sienna. Ses états intermédiaires publiés le 4 juin 2026 couvrent les six mois du 1er octobre 2025 au 31 mars 2026. Ils concernent l’ensemble du groupe, dont les métaux et d’autres activités, et pas seulement le pétrole. Établis selon IAS 34, ils ne sont pas audités. [9]

Le groupe publie 4,09 milliards de dollars de résultat net pour ce semestre. Son tableau des flux affiche pourtant une sortie nette de trésorerie opérationnelle de 7,039 milliards. Ces chiffres répondent à des questions différentes : le résultat mesure une performance comptable ; les flux retracent les effets sur la trésorerie. [9]

Le rapprochement est explicite. Avant les variations de fonds de roulement, le tableau part de 7,883 milliards de flux opérationnels, calculés après ajustements comptables. Les variations de stocks, créances, dettes et prépaiements absorbent ensuite, en net, 13,860 milliards. Les lignes de créances et de dettes comprennent aussi des dérivés : on ne peut pas attribuer toute cette somme à des factures clients en attente. Après les intérêts, impôts et dividendes reçus classés dans les opérations, le flux net ressort à −7,039 milliards. [9]


[image: Trafigura, groupe consolidé, du 1er octobre 2025 au 31 mars 2026. Milliards de dollars, données non auditées. Flux opérationnels avant variations de fonds de roulement : plus 7,883. Variations de fonds de roulement, dérivés compris : moins 13,860. Intérêts, impôts et dividendes reçus : moins 1,062 en net. Flux opérationnel net : moins 7,039. Rapprochement comptable sans échelle graphique. Source : rapport semestriel 2026, page 14.]
Source : tableau des flux, p. 14, valeurs arrondies au million. Calculs l0g à partir des montants publiés en millions USD : variations = −13 007,1 − 14 120,1 − 389,0 + 13 656,5 = −13 859,7 ; autres flux opérationnels = −1 488,0 + 619,9 + 27,8 − 221,9 = −1 062,2. Le point de départ est le flux avant variations de fonds de roulement, pas le résultat net. [9]

Le besoin en fonds de roulement désigne, dans son usage courant, l’argent immobilisé dans le cycle d’exploitation : payer des stocks ou attendre des encaissements, avec en face les délais obtenus des fournisseurs. Le tableau de Trafigura détaille un ensemble plus large, incluant les dérivés. Cette précision interdit de lire son évolution comme un simple retard de paiement de la clientèle. [9]

Le financement bancaire intervient à cette échelle. Sur le même semestre, le tableau enregistre 12,343 milliards de dollars d’augmentation nette du financement bancaire à court terme. Il s’agit d’un flux de financement sur six mois, pas du total de la dette bancaire à la clôture. Une sortie opérationnelle ne signifie donc pas, à elle seule, que le groupe a épuisé sa trésorerie ou qu’il est insolvable. [9]

Un autre décalage peut venir de la couverture des prix. Un négociant détenant une marchandise peut vendre des contrats à terme pour réduire son exposition à une baisse de sa valeur. Si le prix monte, cette position à terme peut exiger des versements de garanties, les appels de marge, avant que la hausse de valeur de la marchandise se transforme en recette encaissée. La couverture réduit un risque de prix tout en pouvant créer un besoin immédiat d’argent. Les risques de qualité, de lieu ou d’échéance peuvent, eux, subsister. [11]

Ce mécanisme général aide à comprendre pourquoi la liquidité est importante. Il ne permet pas de reconstituer, à partir des seuls agrégats publiés, l’origine précise de chaque variation de trésorerie de Trafigura.


La capacité d’attendre se négocie aussi

Pour apprécier ce besoin, il faut regarder les ressources disponibles en face. Au 31 mars 2026, la direction de Trafigura annonce 19,4 milliards de dollars de liquidité : 7,7 milliards de trésorerie immédiatement disponible et 11,7 milliards de lignes confirmées non tirées. La facilité contingente de 3 milliards, organisée début mars, est déjà comprise dans cet ensemble. L’ajouter une seconde fois gonflerait artificiellement le total. [10]


[image: Trafigura au 31 mars 2026. Liquidité annoncée par la direction : 19,4 milliards de dollars, dont 7,7 milliards de trésorerie immédiatement disponible et 11,7 milliards de lignes confirmées non tirées. Les 3 milliards de facilité contingente sont déjà compris dans les lignes et le total. Une ligne de crédit n’est pas du cash. Source : commentaire financier publié le 4 juin 2026.]
Source : revue financière de Trafigura, publiée le 4 juin 2026. Stock de ressources à une date, et non flux sur le semestre. Les surfaces de la barre représentent 7,7 et 11,7 milliards sur un total de 19,4. La partie hachurée correspond à une capacité de crédit, pas à du cash. [10]

Une ligne non tirée correspond à une capacité d’emprunt mobilisable conformément au contrat, pas à de l’argent déjà présent sur un compte. Cet agrégat de liquidité est présenté par la direction ; il ne se confond pas avec la seule trésorerie comptable. Il complète utilement les flux du semestre, sans les annuler. [10]

Le service rendu par ces financements mérite de rester au centre du raisonnement. Sans engagement bancaire ou crédit, certaines transactions seraient plus difficiles à conclure. Dans une recherche sur le commerce international, Matthieu Crozet, Banu Demir et Beata Javorcik trouvent des résultats compatibles avec cette double fonction : les lettres de crédit peuvent amortir un choc d’incertitude, mais transmettre un choc lorsque les banques elles-mêmes sont en difficulté. Leur étude ne mesure pas le marché pétrolier mondial de 2026. [12]

Le bilan du choc de 2022 rappelle aussi les capacités de résistance. Dans son rapport publié en février 2023, le FSB relève les tensions de liquidité et les vulnérabilités, mais constate que l’écosystème des matières premières a largement absorbé le choc, avec un impact limité sur le reste du système financier. Le marché du nickel du London Metal Exchange constitue l’exception majeure citée pour les perturbations de fonctionnement. Ce constat historique n’est ni une garantie pour l’avenir ni le récit d’un effondrement généralisé. [11]

Le premier résultat de cette enquête est plus modeste, et plus concret, qu’un pouvoir bancaire sans limites. Le financement peut donner des droits sur la cargaison, sur ses recettes et sur le choix des acheteurs acceptables. Dans le dossier du Sienna, ces droits sont documentés ; leur efficacité a aussi rencontré une limite judiciaire. À l’échelle d’un groupe, la capacité de crédit permet de supporter des décalages que le seul bénéfice comptable ne résout pas. [1] [9]

La suite de l’enquête remontera donc d’un étage : les banques qui financent les négociants, les conditions de leurs engagements et la marge de manœuvre qu’elles leur laissent lorsque les besoins augmentent.
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Trafigura : les banques derrière le commerce du pétrole
Crédits, garanties et appels de marge : enquête sur les banques qui financent Trafigura, les montants publiés et les limites des données disponibles.
Publié le 7 septembre 2026 · Version en ligne
Les banquiers du baril : épisode 2

Le 10 mars 2026, Trafigura annonce 5,8 milliards de dollars de crédits renouvelables européens, auxquels s’ajoute une ligne de précaution de 3 milliards. Derrière la première opération : neuf établissements chefs de file et quarante-quatre autres participants. Derrière la seconde : un groupe de douze banques. Pour un négociant qui finance des marchandises en circulation, la liste de ses prêteurs fait partie de son outil de travail. [1]

Les montants impressionnent. Encore faut-il les lire correctement. Les 5,8 milliards sont des plafonds de crédit, principalement destinés à remplacer des lignes existantes. Trafigura indique une hausse des engagements de 180 millions par rapport à la clôture de 2025. Le communiqué ne décrit donc pas un virement de 5,8 milliards venu grossir sa trésorerie. [1]

Le premier épisode suivait l’argent d’une cargaison. Ici, nous remontons vers les établissements qui permettent au négociant de payer, d’attendre un règlement ou de répondre à une demande urgente de garanties. Les documents publics de Trafigura donnent à voir plusieurs modes de financement. Ils révèlent les montants annoncés et certains rôles bancaires ; ils ne livrent ni tous les contrats ni l’exposition finale de chaque prêteur.

Un crédit renouvelable achète de la disponibilité

Un crédit renouvelable, ou revolving credit facility, permet d’emprunter, de rembourser puis de réemprunter dans une limite convenue, pendant la durée du contrat et sous ses conditions. Sa valeur ne se résume pas aux intérêts sur l’argent utilisé. Une banque peut également percevoir une commission sur la partie non tirée : elle est rémunérée pour avoir pris un engagement de financement. Les frais d’organisation et d’administration du prêt constituent encore d’autres rémunérations. [3]

À Trafigura, les lignes européennes annoncées en mars se répartissent entre 365 jours, trois ans et cinq ans. La réserve de précaution a une durée initiale bien plus courte : six mois. Le cabinet Slaughter and May, conseil du négociant sur ces opérations, confirme les montants et les échéances. C’est un second témoignage documentaire, provenant d’un intervenant au financement, et non un audit indépendant de la solvabilité du groupe. [2]


[image: 10 mars 2026. Facilités européennes : 1,8 milliard de dollars à 365 jours, 3,5 milliards à trois ans, 0,5 milliard à cinq ans ; total de 5,8 milliards. Réserve distincte : 3 milliards, six mois initiaux. Les barres partagent une échelle partant de zéro ; ce ne sont pas des tirages.]
Annonce de mars 2026, périmètre limité à ces facilités. La ligne contingente est séparée du total européen. Les options de prolongation ne sont pas représentées comme des durées acquises. Montants arrondis tels que publiés ; ce graphique ne mesure pas le financement nouveau net. Sources : Trafigura et Slaughter and May. [1][2]

La durée compte autant que le plafond. Une facilité à cinq ans éloigne une échéance de refinancement ; une réserve à six mois répond à un besoin plus temporaire. Mais un emprunteur ne peut pas traiter une option de prolongation comme une échéance déjà acquise. Le communiqué prévoit deux options de 365 jours pour chacune des lignes européennes, et deux de trois mois pour la réserve. Il ne publie pas leurs conditions d’exercice. [1][2]

Il ne détaille pas non plus les marges d’intérêt, les commissions ni les conditions préalables à chaque tirage. Il est donc impossible, à partir de cette annonce, de calculer le prix exact de cette disponibilité ou de soutenir que tout le crédit pourrait être mobilisé sans condition. Inversement, une ligne confirmée n’est pas une simple faveur que la banque pourrait retirer arbitrairement : sa portée se juge dans le contrat, pas à la longueur du communiqué. [1][3]


Les noms sont publics, les parts de risque ne le sont pas

UniCredit coordonne le financement européen. Parmi les neuf chefs de file figurent aussi Bank of China, Rabobank, ING, Crédit Agricole CIB, Société Générale, SMBC, J.P. Morgan Securities et UBS Switzerland. La réserve de 3 milliards est coordonnée par Société Générale. [1]

Dans un prêt syndiqué, plusieurs établissements participent à un même financement. Les arrangeurs négocient et organisent l’opération ; un agent en assure l’administration. Ces fonctions ne permettent pas de déduire combien chacun a finalement engagé. La Banque des règlements internationaux rappelle d’ailleurs qu’un arrangeur peut ne conserver qu’une petite participation. [3]

Nous connaissons ici un réseau de relations, pas une carte des pertes possibles. Attribuer 5,8 milliards à chacun des noms serait faux. Diviser le montant en cinquante-trois parts égales fabriquerait une donnée absente. Additionner plusieurs communiqués serait tout aussi hasardeux : certains annoncent un remplacement de crédits, d’autres une extension, d’autres encore un mécanisme très différent.

Même une ventilation complète des engagements initiaux ne suffirait pas. Il faudrait connaître les montants utilisés à une date donnée, les garanties et les éventuels transferts ultérieurs. Les noms permettent d’enquêter sur les fonctions des banques. Ils ne suffisent pas à établir un classement de leurs expositions. [3]


Le crédit d’une cargaison et la réserve du groupe

Trafigura décrit lui-même deux usages distincts. Dans sa revue financière publiée le 9 décembre 2025, il indique financer la majeure partie de son activité quotidienne par des concours de commerce non confirmés et remboursés par les recettes des opérations financées. Les lignes de crédit d’entreprise servent notamment à d’autres besoins de liquidité, comme les appels de marge : les versements exigés pour régler des variations de valeur ou renforcer les garanties d’une position financière : et les financements relais. [4][9]

Le terme « non confirmé » mérite attention. La présence d’une ligne ne vaut pas promesse ferme de financer toutes les prochaines opérations. Quant au caractère auto-liquidatif, il décrit le remboursement attendu : la vente de la marchandise ou le paiement du client doit fournir l’argent nécessaire. Il ne garantit ni que la facture sera réglée à l’heure, ni que la marchandise conservera sa valeur. Le prêteur compte sur la réalisation d’un cycle commercial. [4][6]

Une autre forme de financement permet de voir plus concrètement les conditions attachées au crédit. Le 16 juin 2025, Trafigura Trading LLC annonce le renouvellement pour deux ans de sa facilité nord-américaine dite borrowing base, à hauteur de 4,235 milliards de dollars. MUFG en est notamment l’agent administratif et l’agent des sûretés ; Société Générale, Natixis et Mizuho figurent également parmi les principaux arrangeurs. Son périmètre comprend les activités énergétiques américaines, pas seulement le pétrole. [5]

La borrowing base est une assiette d’actifs admissibles qui borne l’emprunt. Le manuel du superviseur bancaire américain OCC en expose le principe : le crédit est limité à la fois par le plafond contractuel et par la valeur de financement retenue pour les actifs. Les créances et les stocks peuvent entrer dans cette assiette, selon leur qualité et les règles du contrat. Leur valeur de marché n’est donc pas automatiquement le montant que la banque accepte de prêter. [6]

Pour le négociant, cela signifie qu’une facture peut représenter une recette attendue sans être entièrement finançable. Si son admissibilité ou sa valeur retenue change, la marge d’emprunt peut se réduire. Le contrôle bancaire porte ainsi sur la qualité des opérations que le crédit peut soutenir. C’est une conséquence du mécanisme ; elle ne démontre aucun abus particulier. [6]

Le contrat nord-américain complet n’est pas dans les pièces publiques consultées. Nous ne connaissons donc pas ses quotités de financement, ses exclusions précises ni ses seuils de déclenchement. Le manuel de l’OCC éclaire une famille de prêts. Il ne remplace pas les clauses de celui-ci.


Au bilan, les emprunts ont déjà été comptabilisés

Les communiqués décrivent des facilités. Les comptes permettent de regarder les emprunts inscrits au bilan. La note 21 des états de Trafigura fait apparaître 45,735 milliards de dollars de prêts et emprunts au 31 mars 2026, après arrondi. Il s’agit du groupe consolidé, toutes activités confondues. Ces comptes intermédiaires, publiés le 4 juin, sont établis selon IAS 34 et ne sont pas audités. [7]


[image: Trafigura, groupe consolidé, 31 mars 2026, comptes non audités. Milliards de dollars : emprunts bancaires courants 27,8180 ; prêts syndiqués confirmés sans sûretés 9,2441 ; titrisations 4,3042 ; placements privés 1,6240 ; autres emprunts 1,2225 ; Puma Energy 0,9900 ; obligations cotées 0,5319. Total 45,7347. Parts courante et non courante additionnées par rubrique.]
Source : note 21, p. 25, des états intermédiaires publiés le 4 juin 2026. Addition des parts courante et non courante par catégorie ; la rubrique bancaire « courante » est conservée telle quelle. Les prêts syndiqués sont confirmés et sans sûretés. Les emprunts de Puma Energy ne sont pas garantis par les autres entités du groupe. Ce total n’est ni une capacité de crédit ni une ventilation du risque par banque. [7]

Ce total est une rubrique comptable définie, pas l’ensemble des passifs, ni une mesure de la seule dette pétrolière. La catégorie « emprunts bancaires courants » atteint 27,818 milliards ; les prêts syndiqués confirmés non garantis par des sûretés, en additionnant leurs parts courante et non courante, représentent 9,244 milliards. Le tableau distingue également titrisations, placements privés et obligations. [7]

Il ne faut pas additionner ces chiffres aux plafonds des communiqués. Ce serait mélanger l’emprunt déjà comptabilisé avec la capacité contractuelle qui peut avoir permis de le lever. Il ne faut pas davantage soustraire 9,244 milliards des seuls 5,8 milliards européens : le premier chiffre couvre une catégorie de financements du groupe, le second une opération particulière.

La séparation entre dette courante et non courante renseigne sur les échéances, mais ne dit pas que toutes les sommes à court terme devront être refinancées en bloc. Certaines opérations produiront leur propre remboursement. D’autres auront besoin de nouveaux crédits. Le point à examiner est le rapprochement entre les encaissements attendus et les paiements dus, pas le seul volume de dette. [4][7]

Une clôture reste enfin une photographie. Elle ne donne ni le pic de besoin de trésorerie pendant le semestre ni les engagements propres à chaque banque. Nous ne disposons pas d’un relevé quotidien permettant de reconstituer ces deux éléments.


Se couvrir contre le prix peut créer un besoin d’argent

Pourquoi prévoir une réserve distincte lorsque des marchandises et leurs recettes futures financent déjà l’activité ? Parce que tous les paiements ne suivent pas le calendrier des cargaisons.

Pour limiter le risque de baisse d’un stock, un négociant peut vendre des contrats à terme : il prend alors une position financière dont le résultat évolue en sens inverse du prix de la marchandise. Cette couverture réduit un risque de prix. Sur un marché de futures, les variations de valeur donnent cependant lieu à des règlements en espèces quotidiens. [8][9]

Prenons un exemple entièrement hypothétique, sans lien avec une opération identifiée de Trafigura. Un négociant détient un million de barils valorisés à 80 dollars chacun. Il vend à terme une quantité équivalente au même prix. Pour isoler le mécanisme, supposons que le prix de la marchandise et celui du contrat passent tous deux de 80 à 100 dollars, sans frais, sans différence de qualité ou de lieu, et avec une couverture exactement ajustée.

Le stock vaut désormais 20 millions de dollars de plus. La position vendeuse sur les futures a perdu 20 millions. Économiquement, ces variations s’annulent. En trésorerie, le gain sur un stock invendu ne paie pas les règlements de la couverture. Le négociant doit trouver les 20 millions nécessaires aux paiements sur les futures, même s’il n’a pas subi de perte nette dans cet exemple. Le calcul est simplement : un million de barils multiplié par 20 dollars.


[image: Exemple fictif. Stock et futures passent tous deux de 80 à 100 dollars par baril. Gain de valeur non encaissé sur le stock : 20 millions de dollars. Perte sur la vente de futures, réglée en espèces : 20 millions de dollars. Variation économique nette : zéro avant coûts. Besoin de financement des règlements : 20 millions, hors garantie initiale. Ce n’est pas une opération Trafigura.]
Calcul l0g : 1 000 000 × (100 − 80) = 20 000 000 dollars, avec signes opposés pour le stock et les futures vendus. L’hypothèse porte sur les mêmes quantités et variations de prix. Le besoin indiqué ne comprend pas l’achat initial des marchandises. Principes de règlement : CME et CFTC. [8][9]

Si la marchandise est ensuite vendue à 100 dollars et la couverture clôturée simultanément, le produit de vente diminué de la perte sur les futures revient à 80 dollars par baril, avant tous les coûts. Il a néanmoins fallu financer l’intervalle. Emprunter sur la valeur accrue du stock peut aider, mais cela suppose une facilité adaptée et une marge d’emprunt suffisante ; le financement supplémentaire n’apparaît pas tout seul. [6]

Les contrats réels sont moins parfaitement alignés. Un écart entre la qualité, le lieu ou l’échéance de la marchandise et ceux du contrat de couverture crée un risque de base : les deux prix ne bougent pas exactement ensemble. L’exemple n’est donc ni une promesse d’absence de perte, ni un test de résistance du groupe. Il ne compte pas non plus la garantie initiale et ses éventuelles augmentations, distinctes du règlement des variations de prix. [9][11]


Les banques ont déjà dû absorber cette demande

Le décalage n’est pas seulement théorique. Dans son rapport de stabilité financière du 5 juillet 2022, la Banque d’Angleterre décrit d’importants tirages sur des crédits renouvelables pour répondre aux appels de marge liés aux matières premières. Les règlements sur les dérivés pouvaient intervenir chaque jour, voire en cours de journée, tandis que certaines recettes physiques arrivaient mensuellement ou trimestriellement. [10]

Les banques occupaient plusieurs positions dans ce circuit : prêteurs, contreparties de dérivés ou intermédiaires de compensation. Cette dernière fonction consiste à donner accès aux mécanismes de règlement et de garantie des marchés compensés. Elle peut les conduire à demander des garanties à leurs clients, alors que ceux-ci cherchent simultanément du crédit. Le rapport décrit un ensemble de relations ; il n’établit pas que, pour chaque négociant, la même banque fournissait tous ces services. [10]

La question de concentration reste importante. Une étude du Conseil de stabilité financière, publiée le 20 février 2023, compare les crédits bancaires à un même ensemble de 27 groupes de négoce. Au deuxième trimestre 2022, les expositions agrégées des secteurs bancaires étudiés en zone euro, au Royaume-Uni et aux États-Unis représentaient entre 2 % et 6 % de leurs fonds propres réglementaires de meilleure qualité, dits CET1. La moyenne atteignait 15 % pour les cinq banques de la zone euro les plus exposées de cet échantillon. [11]

Ces ratios portent sur des expositions de crédit, incluant des lignes confirmées, rapportées au capital bancaire. Ils ne mesurent ni une perte attendue ni une part du marché pétrolier. Et ils décrivent 2022, pas 2026. Ils montrent pourquoi un risque limité à l’échelle d’un secteur peut compter davantage pour certains établissements. Ils ne permettent pas d’identifier les expositions actuelles des banques citées plus haut. [11]

Le bilan de cette crise impose aussi de résister à un récit trop alarmiste. La Banque d’Angleterre jugeait que les grandes banques disposaient des capacités nécessaires pour soutenir le crédit, tout en soulignant le rôle de leur appétit pour le risque. Le financement bancaire avait contribué à absorber le choc. Son existence ne constitue donc pas, à elle seule, une fragilité. [10]


Une partie du financement dépasse le prêt bancaire classique

Le risque financé ne reste pas nécessairement tout entier chez le prêteur. En janvier 2025, Natixis organise pour Trafigura une facilité non confirmée de 1 milliard de dollars, portant sur des créances et des prépaiements, c’est-à-dire des avances aux fournisseurs, couverts par une assurance-crédit. Norton Rose Fulbright, conseil de Natixis, en confirme la structure et les sept établissements participants. Là encore, la confirmation vient d’un intervenant à l’opération. [12][13]

Selon la présentation du montage, l’assurance permet aux banques de financer ces actifs avec un recours limité contre les sociétés de Trafigura. Cela ne rend pas le risque inexistant : il faut examiner qui doit payer lorsque l’acheteur ou le producteur fait défaut. Sans les polices ni les contrats complets, nous ne pouvons pas vérifier les exclusions, les délais d’indemnisation et la portée exacte du recours limité. Le bénéfice comptable annoncé par l’entreprise n’est pas ici présenté comme un constat d’audit. [12][13]

Le groupe sollicite également les investisseurs obligataires. Le 3 juin 2026, il annonce une émission de 500 millions de dollars à trois ans par son véhicule de titrisation de créances, TSF, dont le prix a été fixé le 1er juin. Vingt investisseurs américains y participent, selon l’émetteur. Mizuho, MUFG, SMBC et Société Générale organisent l’opération. La titrisation consiste ici à financer un portefeuille de créances par l’émission de titres. [14]

Les banques conservent un rôle d’organisation, mais les titres sont placés auprès d’investisseurs. Les risques dépendent alors aussi des actifs du portefeuille et de la structure des titres. Cette opération de juin est postérieure au bilan du 31 mars : elle ne doit pas y être ajoutée comme si toutes les autres positions étaient restées inchangées. Et une émission brute de 500 millions ne démontre pas, à elle seule, une réduction équivalente du risque bancaire. [14]

Une autre opération publiée après les comptes complète ce tableau. Le 25 juin 2026, Trafigura annonce une obligation senior de 500 millions de dollars à cinq ans, placée auprès d’investisseurs en Asie, en Europe continentale et au Royaume-Uni. Son coupon est de 5,625 %, et le produit doit financer les besoins généraux du groupe. J.P. Morgan et Standard Chartered coordonnent le placement ; Crédit Agricole CIB, ING et Société Générale figurent parmi les teneurs de livre actifs. Cette dette allonge les échéances et diversifie les sources de financement, mais le communiqué ne permet toujours pas de reconstituer l’exposition de chaque banque. [17]


Une réserve doit rester utilisable au bon moment

La direction de Trafigura annonce 19,4 milliards de dollars de liquidité au 31 mars 2026 : 7,7 milliards de trésorerie immédiatement disponible et 11,7 milliards de facilités confirmées non tirées. La réserve contingente de 3 milliards est déjà comprise dans cet ensemble. Dans sa revue publiée le 4 juin, elle indique ne pas avoir eu besoin de la tirer. [15]

Ces ressources sont un élément de résistance à prendre au sérieux. Elles ne se confondent toutefois pas avec 19,4 milliards déposés sur un compte. Leur utilisation dépend en partie de contrats, d’échéances et de capacités opérationnelles. Nous n’avons pas trouvé de confirmation publique permettant de traiter les prolongations optionnelles de la réserve à six mois comme déjà exercées à la date de cette enquête. Le bilan de mars ne constitue pas un solde disponible garanti pour septembre. [1][15]

Les recommandations publiées par le Conseil de stabilité financière le 10 décembre 2024 mettent précisément l’accent sur la préparation aux appels de garanties : scénarios de tension, plans de financement et capacité à mobiliser les ressources nécessaires. Les négociants non financiers ne sont pas directement dans leur champ d’application ; le rapport précise qu’ils peuvent s’en servir comme bonnes pratiques, avec leurs contreparties. Il ne leur impose pas, par cette publication, le régime prudentiel d’une banque. [16]

La question utile devient alors : quelles ressources peuvent être mobilisées lorsque plusieurs besoins augmentent en même temps ? Des prêteurs nombreux réduisent la dépendance à un seul établissement. Ils ne garantissent pas des décisions indépendantes si tous voient se dégrader le même actif ou réclament simultanément davantage de garanties. C’est un scénario à tester, pas la description d’une crise que nous aurions découverte.


L’avantage de pouvoir continuer à acheter

Les pièces examinées établissent l’existence de financements diversifiés, d’échéances étagées et d’un important volant de liquidité déclaré. Elles ne donnent pas accès à tous les critères de tirage, aux expositions bancaires individuelles ou aux résultats détaillés des tests de liquidité. Trafigura déclare respecter l’ensemble de ses engagements contractuels d’entreprise et financiers au 31 mars 2026 ; aucun élément présenté ici ne permet de conclure à leur violation. [7][15]

Leur lecture suggère néanmoins une conséquence commerciale précise. À qualité d’opération comparable, un négociant capable de financer une attente ou un appel de garanties peut continuer à acheter lorsque celui qui manque de liquidité doit réduire son activité. L’avantage est plausible ; son ampleur concurrentielle n’est pas mesurée par ces documents. Il ne suffit pas à prouver une rente ou un pouvoir de marché abusif.

L’accès au financement mérite donc d’être regardé au même titre que les moyens de transport et de stockage. Une banque choisit les risques qu’elle accepte ; ces choix contribuent à déterminer quelles transactions pourront avoir lieu. Le prochain épisode suivra ce crédit lorsqu’il remonte jusqu’à un État, et que les recettes futures du pétrole commencent à servir au remboursement d’argent déjà dépensé.
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	Slaughter and May : Slaughter and May advised Trafigura on USD5.8bn revolving credit facilities and USD3.0bn contingent liquidity facility. 11 mars 2026. Confirmation des montants, durées et options par le conseil de l’emprunteur ; source participante, non indépendante.

	BIS : Blaise Gadanecz : The syndicated loan market: structure, development and implications. BIS Quarterly Review, décembre 2004, notamment pp. 77–81 et 83–84 ; tableau des commissions p. 80. Utilisé pour la structure des prêts et les fonctions bancaires, pas pour estimer des tarifs ou des parts de marché en 2026.

	Trafigura : 2025 Annual Results: Financial Review. 9 décembre 2025, section « Liquidity and financing ». Description par la direction des concours auto-liquidatifs non confirmés et des usages des facilités d’entreprise ; exercice clos le 30 septembre 2025.

	Trafigura : Trafigura successfully renews its North America Energy Borrowing Base Credit Facility. 16 juin 2025. Facilité de Trafigura Trading LLC : 4,235 milliards de dollars, deux ans, rôles des banques, activités américaines concernées. Aucun taux d’avance propre au contrat n’est fourni.

	Office of the Comptroller of the Currency : Asset-Based Lending : Comptroller’s Handbook. Version 1.1 du 27 janvier 2017, références au risque de réputation retirées le 20 mars 2025. Pp. 3, 15–19, 23–24 et 27 : assiette, admissibilité, quotités, contrôles. Manuel général ; aucune substitution aux clauses de Trafigura.

	Trafigura : Trafigura Half Year Report 2026. Publié le 4 juin 2026 ; semestre du 1er octobre 2025 au 31 mars 2026. Note 2.1 p. 15 : IAS 34, états non audités. Note 21 p. 25 : prêts et emprunts en millions de dollars, engagements contractuels et absence de garantie des autres entités du groupe sur les emprunts de Puma Energy. Le graphique additionne les parts courante et non courante de chaque rubrique.

	CME Group : Money Calculations for Futures and Options. Présentation pédagogique du règlement quotidien en espèces des variations de valeur des futures. Les prix de 80 et 100 dollars et le million de barils de l’exemple sont des hypothèses l0g, pas des données de CME.

	Commodity Futures Trading Commission : Economic Purpose of Futures Markets and How They Work. Principes de couverture, positions à terme et garanties. Source pédagogique officielle, non relevé des positions d’un négociant.

	Bank of England : Financial Stability Report : July 2022. 5 juillet 2022, section 4 consacrée aux matières premières. Appels de marge, tirages bancaires, rythmes des règlements et capacité des banques à soutenir l’activité. L’épisode étudié est historique.

	Financial Stability Board : The Financial Stability Aspects of Commodities Markets. 20 février 2023. Section 3.2 et graphique 10 p. 19 : échantillon commun de 27 groupes, crédits/engagements rapportés aux fonds propres CET1 au deuxième trimestre 2022. Pp. 24–25 : risques de couverture imparfaite. Aucune extrapolation des expositions individuelles à 2026.

	Trafigura : Trafigura successfully closes new USD1 billion financing facility. 13 janvier 2025. Facilité non confirmée sur créances et prépaiements assurés, recours limité annoncé, sept établissements. Les bénéfices comptables et le transfert de risque sont les affirmations de l’émetteur, sans examen des contrats d’assurance.

	Norton Rose Fulbright : Norton Rose Fulbright advises Natixis on US$1 billion Trafigura financing facility. Janvier 2025, jour non précisé sur la page. Confirmation par le conseil de Natixis de la structure, du caractère non confirmé et des participants ; source impliquée dans la transaction.

	Trafigura : Trafigura raises USD500 million in the Asset-Backed Securities market. 3 juin 2026 ; prix fixé le 1er juin. TSF 2026-1, 500 millions de dollars à trois ans, vingt investisseurs américains annoncés. Opération postérieure au bilan de mars ; montant brut, non effet net sur le risque bancaire.

	Trafigura : 2026 Half Year Report: Financial review. 4 juin 2026. Liquidité déclarée au 31 mars : 19,4 milliards = 7,7 milliards immédiatement disponibles + 11,7 milliards de facilités confirmées non tirées. La ligne contingente de 3 milliards est incluse, pas additionnelle à ce total.

	Financial Stability Board : Liquidity Preparedness for Margin and Collateral Calls : Final report. 10 décembre 2024. P. 9 : périmètre et bonnes pratiques pour les négociants non financiers ; recommandations sur la gestion et la préparation de la liquidité. La publication n’équivaut pas à une obligation prudentielle bancaire imposée aux négociants.

	Trafigura : Trafigura issues USD500 million senior bond. 25 juin 2026. Obligation senior Reg S de 500 millions de dollars à cinq ans, coupon de 5,625 %, destinée aux besoins généraux du groupe. L’émetteur décrit la répartition géographique des investisseurs, pas leurs identités ni leurs expositions.
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Les banquiers du baril : épisode 3

En 2016, les ventes de pétrole public décrites par le FMI laissent 271 millions de dollars après les coûts d’exploitation et de transport. Sur cette somme, 231 millions servent au remboursement de la dette Glencore. Il reste 40 millions pour le Trésor tchadien. Ces chiffres, communiqués par les autorités et repris dans un rapport publié en août 2017, concernent un circuit précis de recettes. Ils ne représentent ni toutes les exportations du pays ni l’ensemble de son budget. [1]

Le rapport entre les deux premiers montants est pourtant saisissant : 85,2 % de ce flux net de coûts est absorbé par le service de la dette, c’est-à-dire les remboursements et charges financières exigibles. Cette proportion ne mesure pas le bénéfice du négociant. Une partie de l’argent restitue du capital précédemment prêté.

Le premier épisode suivait le financement d’une cargaison, le deuxième les banques derrière les négociants. Au Tchad, le crédit change d’échelle. Il aide un État à acheter des actifs pétroliers, mais engage aussi les recettes dont cet État aura besoin pour fonctionner. Les contrats, leurs renégociations et les publications budgétaires permettent de reconstituer une partie de cette histoire. Ils montrent surtout comment la maîtrise d’un circuit de paiement peut compter autant que la propriété du pétrole.


[image: 2016 : 271 millions de dollars de ventes de pétrole public après coûts, dont 231 millions au service de la dette Glencore et 40 millions au Trésor. Calculs : 231/271 = 85,2 %, 40/271 = 14,8 %. Il ne s’agit pas de toutes les recettes du pays.]
Source : FMI, rapport 17/246, encadré 1, p. 4, août 2017, à partir des informations des autorités. Flux annuels nominaux de 2016, nets des coûts d’exploitation et de transport ; pas nets du service de la dette. Pourcentages calculés par l0g, arrondis à une décimale. Le remboursement du capital n’est pas un bénéfice du prêteur. [1]

L’achat de Chevron, avant la chute du pétrole

Le 13 juin 2014, Chevron annonce avoir vendu à la République du Tchad sa participation non opérée de 25 % dans une concession productrice du sud du pays, ainsi que les intérêts associés dans le pipeline d’exportation. La transaction, conclue le même jour, représente environ 1,3 milliard de dollars. Le pays acquiert donc une participation dans des actifs en activité ; il ne finance pas seulement une dépense courante. [2]

Glencore intervient dans le financement de cette acquisition. Le FMI retrace un prêt de 2014 de 1,356 milliard de dollars, distinct d’un premier financement de 2013 porté à 600 millions. Ce dernier répondait à des besoins budgétaires, tandis que l’opération suivante était liée à l’achat de la participation de Chevron dans le consortium de Doba. [1][3]

La distinction entre les sommes est importante. Le prix annoncé par le vendeur, le montant d’une convention de crédit et le capital encore dû plusieurs années plus tard ne désignent pas la même chose. L’ITIE, l’Initiative pour la transparence dans les industries extractives, présente d’ailleurs un montant de convention de 1,45 milliard pour 2014. Les pièces consultées ne permettent pas de rapprocher entièrement ce montant des 1,356 milliard cités par le FMI. Attribuer automatiquement l’écart à des commissions serait inventer une explication. [5]

Le terme courant de « dette Glencore » simplifie également la structure. Il désigne un financement organisé avec le négociant et des prêteurs, pas nécessairement une créance intégralement conservée par Glencore sur son propre bilan. La Société des hydrocarbures du Tchad, ou SHT, entreprise publique au cœur du dispositif, relie les actifs pétroliers, leur commercialisation et le remboursement. [5][9]

L’idée économique se comprend : acquérir aujourd’hui un actif productif et rembourser grâce à ses revenus futurs. Elle devient fragile lorsque le prix de la matière première baisse fortement, surtout si les échéances ne diminuent pas au même rythme que les encaissements. Le risque du pays producteur et celui de son financement reposent alors largement sur la même variable.


Le compte qui organise les paiements

Un prêt adossé au pétrole donne au créancier des droits sur des recettes futures. Il ne signifie pas, à lui seul, que le prêteur devient propriétaire des réserves du pays. La Banque mondiale distingue les garanties juridiques des dispositifs qui produisent un effet économique voisin : affectation de recettes, comptes dédiés ou droits de prélèvement. Pour le prêteur, l’enjeu est de pouvoir être remboursé sans dépendre uniquement d’un virement discrétionnaire de l’emprunteur. [7]

Dans le circuit décrit par le rapport ITIE portant sur 2023, les recettes des ventes à Glencore passent par un compte séquestre de la SHT auprès de Citibank. Un compte séquestre est un compte dont l’utilisation est encadrée par des règles convenues. Les coûts pétroliers et de transport, puis les paiements liés à la dette, sont prélevés avant le transfert du solde à l’État. [5][5]

Les sommes consacrées à l’exploitation ne sont pas accessoires. Détenir une part d’un champ pétrolier donne droit à une part de sa production, mais oblige aussi à contribuer à ses dépenses. Les cash calls mentionnés dans les documents sont ces appels de fonds des opérations pétrolières. Les confondre avec les intérêts du prêt ferait paraître le financement beaucoup plus coûteux qu’il ne l’est. [5]

Il faut également séparer la production nationale, les barils appartenant aux opérateurs privés et la part revenant à l’État ou à ses entreprises. Le dispositif étudié concerne des recettes publiques identifiées. Le rapport ITIE décrit aussi des flux qui empruntent d’autres chemins, dont une cargaison vendue à PETCO en 2023 et des volumes relevant des accords avec OPIC. On ne peut donc pas placer toutes les ventes de pétrole tchadien dans un unique circuit Glencore. [5]


[image: Circuit 2023 : vente publique à Glencore, compte dédié de SHT chez Citibank, coûts et déductions prioritaires, paiements liés à la dette et solde destiné au Trésor. Les étapes ont la même taille ; elles ne représentent pas des montants. Des flux publics suivent d’autres circuits. Les paiements effectifs n’ont pas été vérifiés indépendamment dans la section concernée de l’ITIE.]
Source : rapport ITIE Tchad 2023, daté du 30 décembre 2025, pp. 157–161 et 170. Ordre simplifié des déductions ; certains frais techniques et financiers sont regroupés. Les flux PETCO et OPIC cités dans le texte sont hors de ce schéma. Cette description du dispositif ne constitue pas une vérification bancaire des mouvements effectifs. [5][5][5]

Pour le budget, l’ordre des paiements compte immédiatement. Le remboursement peut être effectué sur le produit d’une vente avant que le Trésor n’en reçoive le solde. La recette existe économiquement, mais toute sa valeur n’est pas disponible pour financer une nouvelle dépense. Dans ce montage, le créancier dispose ainsi d’un accès organisé à certains encaissements, plutôt que d’une simple promesse générale de remboursement.

Cela ne dispense pas l’État de rendre compte des montants bruts, des coûts et de la dette. Au contraire : présenter seulement le virement final ferait disparaître de la lecture budgétaire une partie essentielle des opérations. L’ITIE distingue explicitement les recettes commerciales des rapatriements qui permettent leur enregistrement dans le budget. [5]


La crise atteint les fournisseurs et les banques

La chute des recettes pétrolières ne suffit pas à expliquer la crise tchadienne du milieu des années 2010. Le FMI décrit simultanément les dépenses de sécurité, les tensions régionales, la sécheresse et l’accueil de populations déplacées. En décembre 2016, la Banque mondiale annonce un soutien budgétaire supplémentaire destiné notamment à protéger les programmes sociaux essentiels. [1][16]

Le mécanisme d’amplification est néanmoins documenté. Des recettes plus faibles et un service de dette lourd réduisent les moyens du budget. Les coupes dans les dépenses et les retards de paiement touchent les entreprises qui travaillent pour l’État. Certaines ont alors plus de mal à rembourser leurs propres banques. Le problème de trésorerie publique se transmet à des emprunteurs privés, puis aux bilans bancaires. [1]

Dans cet environnement, les salaires publics de novembre et décembre 2016 ne sont payés qu’au début de 2017, après le versement d’aides budgétaires extérieures, selon le rapport du FMI. Ce constat décrit une tension réelle. Il n’autorise pas à attribuer chaque salaire retardé à une échéance précise de Glencore : le budget est confronté à plusieurs contraintes et les choix de dépense appartiennent aussi aux autorités. [1]

L’exemple des 271 millions permet d’isoler un morceau de cette transmission. Après les frais nécessaires à la production et au transport, il reste encore un prélèvement financier important avant l’arrivée de l’argent au Trésor. La valeur d’un actif pétrolier et la trésorerie disponible pour un gouvernement peuvent donc évoluer très différemment.

Le financement apporte de l’argent au début. Son remboursement réduit les disponibilités ensuite. Toute l’évaluation dépend du calendrier : les revenus dégagés par l’actif permettent-ils de payer les échéances tout en laissant suffisamment de ressources pour les autres obligations de l’État ?


Deux renégociations, en 2015 puis en 2018

La première restructuration consolide et rééchelonne les prêts de 2013 et 2014. Le FMI indique qu’en 2015, les frais de cette opération augmentent la valeur actualisée de la dette. Cette mesure ramène les paiements futurs à leur équivalent économique à une date donnée. Elle permet de distinguer un véritable allégement d’un simple déplacement des échéances. [1]

Un remboursement repoussé peut soulager la trésorerie sans réduire la charge totale. Avec des commissions supplémentaires, il peut même coûter davantage. Les montants consolidés lors de cette restructuration ne doivent donc pas être présentés comme autant d’argent neuf versé au pays.

La renégociation suivante va plus loin. Un accord de principe est trouvé en février 2018 ; l’accord final est signé le 28 juin 2018, d’après la lettre des autorités jointe au rapport du FMI. Il allonge la durée de remboursement, réduit le taux et les frais de restructuration, et introduit des mécanismes qui ajustent le service de la dette aux recettes pétrolières. [3][4]

Le vocabulaire des taux mérite ici de la prudence. Une marge ajoutée à un taux de référence n’est pas un taux fixe tout compris. Les documents de 2018 utilisent le LIBOR et prévoient un plancher de 1 % pour cette référence. À cela s’ajoutent les composantes prévues au contrat. Nous ne présentons pas ces anciennes clauses comme la formule de taux applicable en septembre 2026 : les avenants nécessaires à cette vérification ne sont pas tous accessibles dans les pièces réunies. [4]

Le FMI signale également que l’accord confie à un agent autre que Glencore la comptabilité financière liée aux exportations publiques, aux coûts d’exploitation et au service de la dette. Cette séparation des fonctions importe. Elle ne prouve toutefois pas, à elle seule, que toutes les opérations ont ensuite été vérifiées indépendamment. [4]


Quand le pétrole remonte, la dette se rembourse plus vite

Une clause centrale du nouvel accord est le cash sweep. Elle affecte une partie des recettes supplémentaires au remboursement lorsque les conditions pétrolières sont plus favorables que le scénario contractuel. À l’inverse, des mécanismes permettent de ralentir le service de la dette dans certaines situations moins favorables. Le FMI présente cette adaptation comme une protection contre les baisses de recettes. [3][4]

Le principe est assez simple. Supposons, sans reproduire les chiffres du contrat, que les ressources d’un producteur progressent alors que son échéancier ordinaire reste inchangé. Sans clause supplémentaire, le surcroît peut rester disponible. Avec un cash sweep, une part sert à rembourser plus tôt. La dette diminue plus rapidement, mais le gain de trésorerie immédiatement utilisable est moindre.

Cette clause ne signifie donc pas que toute hausse du pétrole est perdue pour l’État. Un remboursement de principal réduit aussi une obligation future. La question porte sur le partage du supplément et sur le moment où le pays en bénéficie : disponibilité aujourd’hui ou dette réduite demain.

La contrepartie pour les prêteurs est également identifiable. Ils acceptent des protections en cas de baisse, mais obtiennent une accélération lorsque les recettes le permettent. Ce compromis peut rendre l’échéancier plus supportable sans transformer le contrat en assurance complète contre les variations du pétrole. Les volumes produits, les coûts et les autres besoins budgétaires continuent de compter.


En 2022, un accord centré sur les échéances

Une nouvelle étape intervient dans le Cadre commun du G20, le dispositif de coordination des traitements de dette associant créanciers publics et privés concernés. Le FMI présente le Tchad, en décembre 2022, comme le premier pays à parvenir à un accord de traitement avec ces deux groupes dans ce cadre. [10]

L’accord comporte des engagements de réexamen en cas de besoin, ainsi qu’un réaménagement d’une partie du service dû à Glencore en 2024. L’analyse de soutenabilité publiée en janvier 2023 prévoit une contribution des créanciers publics si celle du créancier privé ne suffit pas à ramener le ratio de service de la dette aux recettes sous le seuil retenu. Il s’agit de dispositions conditionnelles, pas d’une somme automatiquement versée ou annulée. [8]

Le cabinet Cleary Gottlieb, conseil du Tchad et de la SHT, date du 7 décembre 2022 la signature du protocole d’accord avec Glencore. Ce témoignage d’un participant confirme une étape juridique ; il ne constitue pas une expertise indépendante du caractère équitable des conditions. Le rapport ITIE mentionne ensuite, sur la base des informations de la SHT, un avenant signé le 24 mars 2023, effectif au deuxième trimestre. [9][5]

Le rapport du FMI publié en 2025 résume le traitement de 2022 comme un réaménagement des remboursements sans réduction du principal ni de la valeur actualisée de la dette. Le pays obtient de la souplesse dans le calendrier et une protection conditionnelle. Cela ne revient pas à effacer la créance. [11]

Dans le même temps, le FMI reconnaît que les recettes pétrolières élevées ont amélioré la position financière du gouvernement. L’accord ne doit donc pas être raconté comme si le pays se trouvait encore exactement dans la situation de 2016. [10]


Un solde de 191 millions de dollars à fin 2024

Les remboursements ont fortement réduit l’encours. Dans le rapport du FMI publié le 13 août 2025, la dette classée sous Glencore atteint 191 millions de dollars à fin 2024. Elle représente 6,2 % de la dette extérieure retenue dans cette annexe, dont le calcul exclut la position liée à l’allocation de droits de tirage spéciaux du FMI. Ce pourcentage n’a donc pas pour dénominateur n’importe quel total de dette extérieure publié ailleurs. [11]

Le Fonds attribue l’accélération des remboursements à la clause de cash sweep lorsque les prix pétroliers étaient élevés. L’encours initial du financement de 2014 ne décrit manifestement plus l’exposition de fin 2024. [11]


[image: Dette classée Glencore dans le rapport FMI d’août 2025 : 191 millions de dollars à fin 2024, puis projections de 131 millions fin 2025, 131 millions fin 2026 et 71 millions fin 2027. La barre pleine représente une situation passée rapportée ; les barres à contour discontinu sont des projections. Échelle commune de zéro à 200 millions.]
Source : FMI, rapport 25/236 publié le 13 août 2025, annexe III, tableau III.1, p. 50. Stocks nominaux de fin d’année en millions de dollars, d’après les autorités et les calculs/estimations des services du FMI. Le stock rapporté pour 2024 et les prévisions ultérieures ne doivent pas être confondus. Aucun solde courant au 7 septembre 2026 n’est reconstitué. [11]

Le graphique sépare cette situation de fin 2024 des montants projetés en 2025 pour les années suivantes. Les 131 millions inscrits pour fin 2026 ne sont pas un solde observé en septembre 2026. Ils appartiennent à une prévision. De la même façon, l’hypothèse, formulée par le FMI en 2018, d’un remboursement complet début 2026 ne constitue pas une preuve que celui-ci a eu lieu. [11][4]

À la date de cette enquête, nous n’avons pas trouvé de confirmation publique suffisante d’un remboursement intégral. Les publications de Glencore sur ses achats aux entreprises d’État décrivent encore des achats à la SHT pour la période 2025 ; une relation commerciale ne donne cependant pas le capital restant dû. Le rapport semestriel 2026 du groupe et le communiqué de mission du FMI de mai 2026 ne fournissent pas, dans les documents consultés, de solde tchadien permettant de clore ce rapprochement. [12][13][14]


Le contrôle s’arrête avant le relevé bancaire

Le rapport ITIE consacré à 2023, daté du 30 décembre 2025, apporte une réserve particulièrement importante. Son administrateur indépendant précise que sa mission n’est ni un audit ni un examen limité donnant une assurance sur les comptes. Il décrit des procédures de collecte, de cohérence et de rapprochement. [5][15]

Sur le circuit pétrolier étudié, la limite est plus concrète encore : faute de relevé du compte séquestre Citibank, les encaissements et les dépenses imputées n’ont pas pu être vérifiés indépendamment. Les coûts d’exploitation et le remboursement de la dette n’ont pas non plus pu être rapprochés des données des opérateurs concernés et de Glencore. Pour cette section, le rapport repose sur les déclarations de la SHT, sans confirmation externe indépendante. [5]

Une donnée publiée reste utile même avec cette réserve. Elle permet de poser une question précise et de demander la pièce correspondante. En revanche, un tableau détaillé ne devient pas un relevé bancaire parce qu’il comporte beaucoup de décimales. La séparation des fonctions annoncée en 2018 et l’accès effectif de l’administrateur ITIE aux justificatifs sont deux sujets différents.

Cette absence de vérification ne démontre aucun détournement. Elle ne permet pas davantage d’attribuer la pièce manquante à un refus de Glencore, de Citibank ou de la SHT : le constat publié n’établit pas cette responsabilité. Il identifie une rupture dans la possibilité de contrôler publiquement le circuit.

La documentation n’est pas inexistante. Le rapport renvoie même à une convention de prépaiement de 2014 mise en ligne sur l’ancien site ITIE tchadien ; le lien n’a pas pu être récupéré lors de cette collecte. Notre enquête repose donc sur les documents effectivement consultés, sans revendiquer la lecture de l’ensemble des contrats et avenants. [5]


Évaluer aussi l’actif acheté

Un jugement économique complet doit examiner ce que le financement a permis d’acquérir. Une participation pétrolière peut dégager des revenus et conserver une valeur au-delà du remboursement de la dette. La Banque mondiale reconnaît que l’affectation d’actifs ou de recettes peut ouvrir un accès au crédit, voire améliorer certaines conditions. Elle souligne aussi que ces prêts ne sont pas nécessairement moins coûteux et qu’ils exigent une analyse explicite des risques. [6][7]

Pour trancher sur le bilan de l’acquisition tchadienne, il faudrait réunir le prix payé, les dépenses supportées, les revenus effectivement encaissés, tous les frais de financement et la valeur résiduelle des actifs. Il faudrait également comparer l’opération aux solutions réellement accessibles en 2014. Les pièces rassemblées ne permettent ni de calculer une rentabilité complète ni d’affirmer qu’une autre offre aurait nécessairement été meilleure.

Elles permettent en revanche une conclusion plus circonscrite. Le circuit de remboursement a fortement limité, à certains moments, les liquidités tirées des ventes publiques disponibles pour le Trésor. Les renégociations ont modifié ce partage dans le temps, et l’encours a nettement baissé. Le contrôle public de certains mouvements demeure insuffisamment documenté.

Un solde de dette confirmé par les parties, les avenants applicables et le rapprochement entre cargaisons, relevés du compte séquestre et virements au Trésor permettraient d’aller plus loin. Ces pièces manquent encore pour établir le coût complet du financement et la part des revenus pétroliers dont le pays a effectivement pu disposer.




Sources et méthode

Enquête documentaire arrêtée au 7 septembre 2026. Aucun entretien, aucune demande de commentaire envoyée et aucun accès à des pièces confidentielles ne sont revendiqués. Les montants sont en dollars nominaux, sauf indication contraire. Les pages indiquées dans les annotations sont les pages imprimées ; les liens pointent vers les pages du fichier PDF. Les sources participantes et les données non vérifiées indépendamment sont signalées. Les chiffres historiques et les projections restent séparés.
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	Chevron : Chevron Announces Sale of Interests in Chad and Cameroon. Communiqué du 13 juin 2014, transaction conclue le même jour. Prix d’environ 1,3 milliard de dollars, participation non opérée de 25 % et intérêts dans le pipeline. Source du vendeur ; l’objet de l’acquisition est également confirmé par le FMI. Contenu consulté via le résultat indexé, l’ouverture directe ayant échoué.

	FMI / IMF : Chad : IMF Country Report No. 18/108. Publié en avril 2018 ; rapport achevé le 30 mars. P. 6, §9, et encadré 1 p. 12 : accord de principe, durée, baisse du taux et des frais, adaptation des paiements. Analyse de dette p. 63 : financement budgétaire de 2013 et acquisition de 2014. Les scénarios de soutenabilité sont des projections à l’époque.

	FMI / IMF : Chad : IMF Country Report No. 18/260. Publié en août 2018 ; rapport achevé le 16 juillet. Lettre des autorités p. 25 : signature le 28 juin. P. 6 et mémorandum pp. 31–32 : plancher du LIBOR, agent comptable distinct, paiements conditionnels. Le remboursement complet début 2026 évoqué p. 6 était une projection conditionnelle de 2018.

	ITIE Tchad / EITI Chad : administrateur indépendant / independent administrator : Rapport ITIE 2023 du Tchad. Rapport daté du 30 décembre 2025, portant sur 2023. P. 11 : mission de procédures convenues, sans opinion d’audit. Pp. 157–158 : circuits et exceptions ; p. 161 : absence de relevé et de rapprochement indépendant ; pp. 166–170 : conventions, avenant et ordre des paiements. P. 166 cite une convention 2014 sur un ancien site, non récupérée lors de la collecte. Les données de SHT ne sont pas traitées comme auditées. Les tableaux complexes n’ont pas été reproduits dans les graphiques.

	Banque mondiale / World Bank : Marcello Estevão, Diego Rivetti, David Mihalyi : Developing economies should think hard about taking on resource-backed loans. Analyse du 16 juin 2022. Intérêt possible du financement adossé aux ressources, difficultés de transparence, absence de garantie d’un coût inférieur. Billet d’analyse signé par ses auteurs, non audit de l’opération tchadienne.

	Banque mondiale / World Bank : Susan Maslen, Cigdem Aslan : Enhancing Debt Transparency by Strengthening Public Debt Transaction Disclosure Practices. 2022, notamment pp. 13–14 : garanties, dispositifs proches du collatéral, comptes dédiés, accès au financement et implications pour les autres créanciers. Cadre analytique général, sans substitution aux clauses particulières du contrat tchadien.

	FMI / IMF : Chad : IMF Country Report No. 23/7. Publié en janvier 2023 ; rapport des services achevé le 7 décembre 2022. Analyse de soutenabilité, §8, pp. 6–7 de cette analyse (pages PDF 86–87) : traitement, conditionnalité, contribution privée puis publique et réexamen. Le seuil évoqué est celui de cette analyse, pas un seuil juridique universel.

	Cleary Gottlieb : Republic of Chad and Société des Hydrocarbures du Tchad in $1.3 Billion Oil Pre-Financing Debt Restructuring. 7 décembre 2022. Le cabinet, conseil de la République et de la SHT, confirme la signature du protocole ce jour. Source participante. Le chiffre rappelé dans le titre ne constitue pas un état de l’encours à cette date.

	FMI / IMF : IMF Executive Board Completes First and Second Reviews of ECF Arrangement for Chad. Communiqué du 22 décembre 2022. Accord au titre du Cadre commun, protection contre les risques et amélioration de la position financière avec les recettes pétrolières élevées. Les résultats attendus du programme ne sont pas décrits comme déjà acquis.

	FMI / IMF : Chad : IMF Country Report No. 25/236. Publié le 13 août 2025 ; rapport achevé le 26 juin, conseil du 25 juillet. Annexe III, pp. 49–50, tableau III.1 : encours Glencore de 191 millions de dollars fin 2024 et projections de 131, 131 et 71 millions pour 2025–2027. La part de 6,2 % publiée utilise une dette extérieure excluant la position DTS ; ne pas recalculer une précision supérieure avec les montants arrondis. Note 2 : réaménagement de 2022 sans décote ni baisse de valeur actualisée. Tableau inspecté en capture PDF.

	Glencore : EITI commodity trading transparency. Page consultée le 7 septembre 2026, section consacrée à 2025 : achats à la SHT. Données déclarées par l’entreprise, non audit indépendant. Utilisation qualitative seulement : les volumes et le total de valeur regroupant plusieurs vendeurs ne sont pas repris comme chiffres tchadiens. Aucun encours courant déduit de la relation commerciale.

	Glencore : 2026 Half-Year Report. 5 août 2026, semestre clos le 30 juin. Consulté pour chercher une actualisation de la créance tchadienne. Aucun solde individualisé du Tchad trouvé ; l’absence de mention n’établit pas une absence de créance.

	FMI / IMF : IMF Staff Conclude a Mission to Chad. Communiqué du 21 mai 2026, mission du 4 au 15 mai. Contrôle d’actualité : ce texte ne donne pas de solde de la dette Glencore. Les discussions ne sont pas assimilées à une décision du conseil du FMI.

	EITI : Chad 2023 EITI Report : publication page. Fiche institutionnelle : publication en décembre 2025, exercice couvert 2023. La lettre de l’administrateur datée du 30 décembre dans le PDF précise la date du rapport. Une date incohérente sur une autre page nationale n’a pas été retenue.

	Banque mondiale / World Bank : Chad: World Bank Approves an Additional $80 Million for the 2015 Fiscal Consolidation Program. Communiqué du 21 décembre 2016. Objectifs de stabilité budgétaire et de protection des programmes sociaux. Aucune équivalence artificielle entre cette aide et un paiement à Glencore. Contenu consulté via le résultat indexé, l’ouverture directe ayant échoué.


Volet 4 sur 8
Trafigura : dans la fabrique du prix du fioul
Le dossier CFTC de 2024 explique comment les achats de fioul de Trafigura en 2017 ont faussé une référence Platts utilisée par d’autres contrats.
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Les banquiers du baril : épisode 4

En février 2017, Trafigura achète 3,6 millions de barils de fioul dans une fenêtre de marché utilisée pour établir un prix de référence. Ces achats contribuent à faire monter le prix. Le négociant doit donc payer sa marchandise plus cher. Pourtant, ses positions financières lui permettent de bénéficier de cette hausse : elles dépassent son exposition aux achats physiques. C’est le mécanisme décrit par le régulateur américain des marchés de dérivés, la Commodity Futures Trading Commission, dans une décision publiée le 17 juin 2024. [1]

Il faut garder les contours de l’affaire. Le produit concerné est du fioul lourd à haute teneur en soufre de la côte américaine du golfe du Mexique, désigné par le sigle USGC HSFO. L’affaire ne porte ni sur le Brent ni sur le prix de l’essence dans une station française. La CFTC vise Trafigura Trading LLC, l’entité de Houston. Platts, qui publie la référence, n’est pas mis en cause par cette décision. [1]

Le premier épisode suit le financement d’une cargaison, le deuxième cartographie les banques de Trafigura et le troisième reconstitue la dette pétrolière du Tchad envers Glencore. Ce quatrième volet observe une jonction rarement visible : des achats de marchandise alimentent un indicateur, puis cet indicateur détermine la valeur d’autres contrats. Pour comprendre le pouvoir économique des négociants, il faut suivre cette circulation du prix aussi attentivement que celle des cargaisons.

Une sanction de 55 millions, trois volets distincts

Le montant a fait les titres : 55 millions de dollars de sanction civile. Il couvre cependant trois volets. La manipulation du fioul de février 2017 en est un. Les deux autres concernent l’utilisation d’informations confidentielles détournées d’une entreprise mexicaine entre 2014 et avril 2019, ainsi que des clauses de confidentialité ayant entravé les communications volontaires de salariés ou d’anciens salariés avec le régulateur entre 2017 et 2020. [2]

La décision ne ventile pas l’amende entre ces trois ensembles. On ne peut donc ni attribuer les 55 millions au seul fioul, ni présenter cette somme comme le profit réalisé grâce à la manipulation. Le document public ne donne pas ce profit. [1]

Il s’agit d’une procédure administrative close par accord, avec des constatations formelles de la CFTC. Trafigura accepte l’ordonnance sans admettre ni nier ses constatations et conclusions. Ce n’est pas une condamnation pénale après procès. Le communiqué publié le même jour par l’entreprise rappelle cette position et le caractère civil du règlement. Les faits du dossier doivent être attribués au régulateur ; le statut de l’accord ne les transforme pas pour autant en une simple rumeur. [1] [3]


Le prix d’un produit, à un endroit et à une date

Une cargaison ne possède pas un prix universel. Sa qualité, son lieu de livraison et les conditions de l’échange comptent. Les contrats peuvent retenir une référence publiée, à laquelle ils ajoutent ou retranchent un écart négocié. Cet écart, appelé différentiel, permet notamment de tenir compte des particularités de la marchandise. La CFTC décrit cet usage dans les contrats physiques auxquels les références Platts servent de base. [1]

Le calcul est facile à comprendre : prix contractuel = référence convenue + différentiel. Si le différentiel reste fixe, une hausse d’un dollar de la référence ajoute un dollar au prix de chaque baril concerné. Le contrat peut utiliser une valeur quotidienne ou une moyenne sur la période qu’il définit. C’est sa formule qui décide de la transmission ; tous les acheteurs de fioul ne reçoivent pas automatiquement la même facture.

Les spécifications précisent aussi la marchandise observée. Dans la version de juin 2026 du guide américain de Platts, la référence USGC HSFO décrit du fioul RMG 380, avec une teneur maximale en soufre de 3,5 %, sur une base FOB Houston, c’est-à-dire au chargement dans les terminaux retenus. La fenêtre physique de chargement va de sept à quinze jours après l’évaluation. Cette fiche actuelle illustre la précision du périmètre ; elle ne doit pas être utilisée comme si toutes ses clauses avaient été vérifiées pour février 2017. [5]

Cette distinction a une conséquence concrète. Pour comparer deux prix, il faut d’abord vérifier qu’ils portent sur la même qualité et le même point de livraison. Sinon, une différence peut simplement rémunérer du transport ou une autre caractéristique du produit. Une référence fournit un langage commun à la négociation ; elle ne supprime pas ces différences.


Comment Platts construit une évaluation de marché

Pour le dossier de 2017, la CFTC décrit une méthode appelée Market on Close, ou MOC. Platts observe notamment des propositions fermes d’achat, des offres de vente et des transactions dans une période définie. Sauf exceptions limitées, les échanges conclus dans cette fenêtre doivent donner lieu à de véritables livraisons de fioul. Un acheteur ne communique donc pas seulement une opinion sur le prix : il s’engage sur une transaction susceptible d’être exécutée. [1]

Une note Platts du 17 janvier 2014, antérieure aux faits, insiste sur ce principe. L’intention de traiter doit porter sur une offre ou une proposition d’achat déjà publiée, donc accessible à la confrontation avec les autres participants. Le prix et le nom de la contrepartie doivent être explicites. L’objectif est qu’une indication puisse être testée par un autre acteur, plutôt que simplement déclarée à l’agence. [7]

Le guide général de juin 2026 précise que les informations sont recueillies tout au long de la journée. L’évaluation vise une valeur négociable à la clôture ; les données sont rapprochées d’un standard de qualité, de lieu et de date. Elle ne résulte pas d’une moyenne mécanique de toutes les ventes observées. La sélection et l’analyse des informations font partie de la méthode. [4]

Cela évite une confusion importante : le prix quotidien évalué par Platts et la moyenne mensuelle utilisée par un contrat sont deux objets différents. Le premier procède d’une méthode d’observation du marché. La seconde peut être une simple opération arithmétique effectuée sur les valeurs quotidiennes déjà publiées. Dans l’affaire Trafigura, cette moyenne mensuelle est précisément le point de passage vers les dérivés. [1]


[image: Schéma simplifié : offres fermes, transactions et autres informations alimentent une évaluation quotidienne Platts. Les contrats physiques peuvent utiliser la référence plus ou moins un différentiel ; des dérivés indexés peuvent l’utiliser pour un règlement en espèces. Les formules et périodes dépendent du contrat. Ce n’est pas une moyenne automatique de toutes les transactions.]
Schéma de lecture, sans montant ni échelle. La CFTC décrit les usages physiques et financiers de la référence et le MOC de 2017 ; le guide Platts de juin 2026 décrit la méthode actuelle. Le règlement en espèces est illustré par la fiche ICE actuelle, pas par une identification des contrats exacts de Trafigura. La période retenue et le différentiel dépendent du contrat. [1] [4] [6]


Un projet d’exportation, puis une exposition financière plus grande

L’opération part d’une activité commerciale identifiable. En janvier 2017, les équipes de Trafigura repèrent une possibilité d’arbitrage entre la côte américaine du golfe du Mexique et Singapour : acheter dans une région et vendre dans l’autre en exploitant l’écart de prix. Le régulateur décrit un programme d’exportation développé approximativement de janvier à mars. [1]

En janvier, l’entité américaine conclut avec la société apparentée de Singapour des ventes portant sur environ 3,5 millions de barils, pour livraison en février, mars et avril 2017. Elle doit ensuite se procurer du fioul pour honorer ces engagements. Une hausse du prix de ses achats menace donc l’économie de l’opération. [1]

Pour se protéger, elle constitue une position acheteuse sur des dérivés liés au fioul américain. Un dérivé est un contrat dont la valeur dépend d’un prix de référence. Une position acheteuse, dite longue, bénéficie de la hausse du prix auquel elle est exposée. Dans une couverture d’achats, le gain financier peut ainsi compenser le renchérissement de la marchandise à acquérir. La CFTC reconnaît expressément qu’une partie de la position répondait à cet objectif de couverture. [1]

Mais elle constate aussi que la position longue sur dérivés excédait l’exposition physique à couvrir. L’excédent constituait une position spéculative. Dès lors, selon le régulateur, une hausse de la référence pouvait rapporter davantage sur les dérivés qu’elle ne coûtait sur les achats de fioul. Pour apprécier l’intérêt économique du négociant, regarder seulement ses factures d’achat aurait donc donné une image trompeuse. [1]

La nuance compte. Détenir un dérivé ne signifie pas manipuler un marché ; la couverture avait ici une justification commerciale. L’existence d’une position spéculative ne suffit pas non plus à établir l’infraction. Il faut encore examiner les transactions ayant influencé la référence et les circonstances dans lesquelles elles ont été exécutées.


Quatre-vingts lots dans la fenêtre de prix

Du 1er février à la fin du mois, Trafigura soumet d’importantes propositions d’achat et acquiert, dans le MOC, 80 cargaisons représentant au total 3,6 millions de barils. La décision indique que les lots de cette fenêtre portaient généralement sur 45 000 barils. Le mot « cargaison » ne permet pas de compter 80 navires océaniques : le dossier décrit des unités de transaction, pas un inventaire de la flotte mobilisée. [1]

Le régulateur relève deux particularités. Trafigura n’avait jamais acheté autant dans cette fenêtre sur un seul mois. Son recours presque exclusif au MOC pour se procurer ces grandes quantités s’écartait également de sa pratique antérieure. La CFTC conclut que cette concentration d’achats a créé des valeurs de référence artificiellement élevées pendant février 2017, ne reflétant pas les forces ordinaires de l’offre et de la demande. [1]


[image: Selon la décision CFTC du 17 juin 2024 : 80 cargaisons achetées dans la fenêtre MOC en février 2017, totalisant 3,6 millions de barils. La grille représente le volume agrégé par unités de 45 000 barils, pas des navires ni les achats jour par jour. Le volume de l’exposition dérivée excédentaire n’est pas publié.]
Source : CFTC, décision du 17 juin 2024, pp. 4–6. Achats dans la fenêtre MOC en février 2017, en barils physiques ; ni production ni part du marché mondial. La grille décompose le total publié en 80 unités égales : 3 600 000 ÷ 80 = 45 000. Elle ne renseigne pas les dates ou volumes de chaque transaction individuelle. [1]

Les deux volumes publiés ne doivent surtout pas être soustraits pour mesurer le pari financier. 3,5 millions correspond aux ventes physiques conclues en janvier pour trois mois de livraison ; 3,6 millions aux achats physiques réalisés dans la fenêtre en février. Aucun des deux ne mesure la taille des dérivés. L’écart arithmétique de 100 000 barils ne renseigne donc pas sur la position spéculative. Celle-ci n’est pas chiffrée dans la décision publique. [1]

L’affaire est intéressante précisément parce que les transactions physiques étaient réelles. Une vente effective apporte une information sur le marché, mais elle ne garantit pas, à elle seule, que le prix obtenu soit représentatif d’un marché non manipulé. Ici, le régulateur rapproche l’activité physique de l’exposition financière plus large de l’acheteur. [1]

Sur le plan juridique, la CFTC retient une conduite menée au minimum avec une grave indifférence aux conséquences, selon le standard américain de recklessness. Elle décrit un écart extrême par rapport aux précautions ordinaires attendues d’un opérateur, face au risque de hausse artificielle de la référence et au bénéfice associé sur les dérivés. Affirmer qu’un plan intentionnel détaillé a été reconnu par Trafigura dépasserait le contenu de l’accord. [1]


Dix-neuf prix quotidiens pour un règlement mensuel

Les dérivés décrits dans le dossier se réglaient par référence à la moyenne des valeurs quotidiennes Platts sur les 19 jours de négociation de février 2017. Une transaction physique pouvait ainsi contribuer à déplacer une évaluation du jour ; celle-ci entrait ensuite dans une moyenne servant à valoriser des positions financières. [1]

Un contrat actuellement documenté par ICE donne un exemple concret de cette transmission. Le Fuel Oil Outright – USGC HSFO (Platts) Future, code RBO, représente 1 000 barils et se règle en espèces. Sa valeur finale utilise la moyenne des cotations quotidiennes « Mid » publiées dans Platts US Marketscan, rubrique Houston, pour la période de détermination. La fiche consultée le 7 septembre 2026 n’identifie pas les contrats précis détenus par Trafigura en 2017. [6]

Pour comprendre le poids d’une journée, on peut isoler un calcul sans inventer de cours historiques. Dans une moyenne de 19 valeurs de même poids, ajouter 1 dollar par baril à une seule valeur, en laissant les dix-huit autres inchangées, augmente la moyenne de 1/19 dollar, soit environ 5,26 cents américains par baril. Ajouter un dollar à chacune des 19 valeurs augmente la moyenne d’un dollar.


[image: Calcul de sensibilité, sans prix historique : moyenne simple de 19 valeurs. Ajouter 1 dollar par baril à une seule valeur et laisser les 18 autres inchangées ajoute 1/19 dollar, soit 0,05263158 dollar ou environ 5,26 cents américains par baril, à la moyenne. Ajouter 1 dollar aux 19 valeurs ajoute 1 dollar à la moyenne. Ce n’est pas une estimation de la manipulation de 2017.]
Calcul l0g : moyenne arithmétique de 19 valeurs de même poids. Le nombre de jours vient de la décision CFTC ; le choc uniforme de +1 dollar est une convention pédagogique, non une hausse observée. Dans le premier cas, les 18 autres valeurs sont inchangées. Résultats avant tout arrondi contractuel. Aucune estimation du profit ou de la distorsion effective de février 2017. [1]

Cette sensibilité explique pourquoi une moyenne mensuelle atténue un mouvement isolé mais n’annule pas une influence répétée. Elle ne dit rien de l’ampleur effective de la manipulation de 2017. La CFTC ne publie ni les 19 valeurs reconstituées sans manipulation ni une estimation de leur écart aux valeurs constatées. Dessiner une courbe de « prix qui aurait dû prévaloir » à partir de ce dossier serait donc fabriquer une série.

Le gain d’une position financière dépend aussi de sa taille et de ses prix d’entrée. Quant au résultat de l’opération commerciale complète, il faut encore tenir compte de l’achat de la marchandise et des autres coûts. Sans ces informations, aucun calcul public sérieux ne permet de convertir les 3,6 millions de barils achetés en un bénéfice net attribuable à la manipulation. [1]


Une référence peut rester publiée avec peu de transactions

Le dossier conduit à examiner une difficulté plus générale : comment publier un prix lorsqu’une petite partie du marché fournit les informations visibles ? Dans sa présentation des principes de l’IOSCO du 2 octobre 2012, le Conseil de stabilité financière rappelle que la transmission des données aux agences de prix repose sur la participation volontaire. Il souligne aussi le risque qu’une obligation trop lourde décourage cette transmission. Il s’agit du cadre exposé en 2012, pas d’un relevé exhaustif des obligations applicables en 2026. [8]

La méthode Platts consultée, datée de juin 2026, ne fixe pas de seuil minimal de transactions pour publier une évaluation. Lorsqu’une seule entreprise fournit plus de la moitié des informations disponibles, ses propositions doivent notamment être exécutables par les autres participants potentiels au MOC. Cette proportion n’est pas une part de marché ni un seuil automatique d’interdiction. Le dossier CFTC ne donne pas la part de Trafigura dans l’ensemble des données de février 2017. [4]

L’arbitrage méthodologique est réel. Suspendre toute référence dès que les transactions deviennent rares priverait les contrats d’un repère. Maintenir une évaluation demande en revanche de vérifier que les observations disponibles permettent encore une conclusion raisonnable. Le nombre d’échanges, leur caractère vérifiable et la possibilité pour d’autres opérateurs de répondre apportent des informations différentes ; aucun de ces critères ne remplace automatiquement les autres.

La réalité d’un achat constitue ainsi un contrôle utile, mais incomplet. Pour surveiller le mécanisme révélé par la CFTC, il faut aussi pouvoir rapprocher les interventions physiques des positions financières qui bénéficient du prix publié. C’est une implication de l’affaire. Elle ne démontre ni que Platts connaissait l’ensemble de ces positions, ni que l’agence avait participé au comportement sanctionné. [1]


Des réponses publiques, et des inconnues persistantes

Trafigura affirme avoir renforcé depuis les faits ses procédures d’intégrité des marchés, la surveillance des communications et les contrôles de conformité. Cette déclaration de juin 2024 est la réponse publique de l’entreprise. Elle ne constitue pas une vérification indépendante de l’efficacité des dispositifs annoncés. [3]

Le règlement n’a pas été accueilli sans réserves au sein même de la CFTC. Summer Mersinger et Caroline Pham, alors commissaires, ont contesté l’interprétation nouvelle appliquée aux clauses de confidentialité. Leurs objections portent sur ce volet distinct, et non sur une réfutation de l’analyse de la manipulation du fioul. Pham salue d’ailleurs le travail de poursuite des manipulations. Présenter ces déclarations comme un désaveu de l’ensemble du dossier serait trompeur. [9] [10]

La limite principale reste quantitative. Dans les pièces publiques consultées pour cet article, nous n’avons trouvé ni le volume exact de l’exposition dérivée excédentaire, ni le profit net imputé à la manipulation, ni le dommage ventilé entre clients. L’ordonnance établit la conclusion du régulateur et décrit sa logique ; elle ne donne pas accès à l’intégralité des données de l’enquête. Une référence contractuelle peut transmettre un prix faussé à des acteurs qui n’ont pas participé aux achats initiaux. Le coût effectivement supporté par chacun dépend ensuite de ses contrats et de ses couvertures. [1]

Le risque documenté tient au décalage entre les deux expositions : un opérateur actif sur la marchandise peut influencer une référence dont dépend un portefeuille financier plus grand. Le dossier montre pourquoi il faut rapprocher les achats, leurs dates de fixation du prix et les dérivés associés. Sans ce rapprochement, le renchérissement d’une cargaison peut passer pour un coût commercial alors qu’il s’accompagne d’un avantage ailleurs. [1]

Enquête documentaire arrêtée au 7 septembre 2026. Faits de marché : février 2017 ; décision et réponses publiques : 17 juin 2024 ; documents méthodologiques actuels : juin 2026 et fiche ICE consultée à la date d’arrêté. Aucun entretien ni réponse obtenue directement n’est revendiqué.
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Vitol : raffineries, terminaux et stations au service du négoce
De Saras à Engen, les acquisitions de Vitol changent les choix d’approvisionnement. Enquête sur la propriété des actifs et les conditions de concurrence.
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Les banquiers du baril : épisode 5

Le 25 avril 2024, le Competition Tribunal sud-africain annonce avoir autorisé le rachat d’Engen par un véhicule du groupe Vitol. Parmi les conditions annoncées, certaines portent sur un choix très concret : à quelles raffineries Engen devra continuer d’acheter ses carburants. Sasol et Astron Energy obtiennent des engagements d’approvisionnement. Le régulateur encadre ainsi une partie des commandes que le nouvel ensemble pourrait autrement réorienter. [1]

La cession est réalisée le 21 mai : le malaisien PETRONAS transfère sa participation de 74 % dans Engen Limited à Vivo Energy, filiale de Vitol. Le vendeur confirme lui-même la transaction. Pour comprendre sa portée, il faut regarder au-delà de l’enseigne des stations-service. Un négociant déjà présent dans les importations devient propriétaire d’un débouché pour les produits qu’il commercialise. [2]

Le premier épisode suit le financement d’une cargaison, le deuxième cartographie les banques de Trafigura, le troisième reconstitue la dette pétrolière du Tchad envers Glencore et le quatrième entre dans la fabrique d’un prix Platts. Ce cinquième volet suit les installations où le pétrole est transformé, entreposé et distribué. Les acquisitions de Vitol permettent d’examiner un pouvoir moins visible qu’une cotation : la capacité de choisir un trajet commercial et ses fournisseurs. Les documents publics en dessinent aussi les limites. Une participation n’est pas une propriété intégrale, et une infrastructure intégrée peut servir d’autres clients que son actionnaire.

Une citerne peut rendre une offre utilisable

Un prix intéressant sur une cargaison ne suffit pas à la rendre livrable. Il faut pouvoir décharger le produit, le conserver dans une installation adaptée, éventuellement le mélanger à d’autres composants, puis l’acheminer jusqu’aux acheteurs. Ce sont précisément les services que décrit VTTI pour ses terminaux, avec des connexions maritimes, ferroviaires, routières ou par pipeline selon les sites. [4]

Prenons le cas de deux offres de carburant soumises à un distributeur. La première est moins chère au départ, mais nécessite un stockage indisponible à la date d’arrivée. La seconde peut être livrée dans les installations accessibles à l’acheteur. La comparaison pertinente porte sur le produit effectivement livré, frais et contraintes compris. Dans cette situation, l’accès à un terminal change la valeur économique de l’offre.

La propriété peut rendre cet accès plus prévisible et faciliter la coordination avec le reste de la chaîne. Elle ne supprime ni les contrats déjà signés avec d’autres utilisateurs ni les contraintes physiques. Une cuve réservée, incompatible avec le produit ou mal reliée au débouché recherché ne devient pas disponible parce que son actionnaire en aurait besoin. Posséder une infrastructure et disposer d’une capacité immédiatement mobilisable sont deux informations distinctes.

À une autre étape, une raffinerie permet de transformer des matières premières en produits commercialisables. Saras décrit ainsi la production et la distribution de gazole, d’essence, de fioul et de carburéacteur, notamment vers l’Italie et l’Espagne. L’outil industriel élargit les possibilités d’approvisionnement et de transformation ; sa rentabilité exige cependant de couvrir les dépenses nécessaires à son fonctionnement. [7]

Vitol revendique explicitement cette complémentarité entre négoce et actifs de long terme. Dans son bilan 2025, publié en mars 2026, le groupe mentionne 1,2 million de barils par jour de capacité de raffinage et plus de 10 000 stations-service dans son portefeuille. Ces chiffres décrivent une présence industrielle et commerciale. Le communiqué ne fournit pas un inventaire permettant de les recalculer installation par installation, pondérées par les participations détenues. Nous ne les traitons donc ni comme une production effectivement réalisée ni comme une propriété intégrale de chaque actif. [3]


Saras, VTTI, VARO : trois liens de propriété différents

En Sardaigne, l’acquisition de Saras aboutit à une propriété complète. Mais plusieurs étapes séparent la première annonce de ce résultat. Le 18 juin 2024, Varas, le véhicule d’acquisition contrôlé indirectement par Vitol, achète les 35,019 % détenus par la famille Moratti. À cette date, Vitol possède au total 45,48 %, directement et indirectement. Présenter cette opération initiale comme le rachat immédiat de 100 % de Saras effacerait l’offre publique qui suit. [5]

Le 11 septembre 2024, le transfert des actions résiduelles devient effectif et Saras est retiré de la cote. Le profil actuel de l’entreprise confirme la propriété intégrale du groupe Vitol. À Sarroch, Saras annonce une capacité d’environ 300 000 barils par jour : il s’agit de la capacité de l’installation, pas d’une mesure de ses livraisons quotidiennes. [6] [7]

Chez VTTI, l’actionnariat est partagé. La présentation publiée répartit le capital entre IFM Global Infrastructure Fund, 45 % ; Vitol, 45 % ; ADNOC, 10 %. La documentation de gouvernance précise que le côté Vitol comprend également un véhicule d’investissement qu’il parraine et gère. IFM confirme pour sa part une participation de 45 % au 30 juin 2026. Le raccourci « les terminaux de Vitol » masque donc d’autres propriétaires et une organisation propre. [8] [9] [10]

Troisième configuration : VARO, que l’avis de concentration européen de juillet 2025 décrit comme contrôlé conjointement par Carlyle et Vitol Refining Group. VARO acquiert le contrôle exclusif de Preem ; cela ne signifie pas que Vitol, seul, contrôle exclusivement VARO. Le rachat est achevé le 16 janvier 2026. [11] [12]

Figure 01Les droits de propriété documentés
[image: Saras appartient intégralement au groupe Vitol après le 11 septembre 2024. VTTI publie 45 % pour IFM, 45 % sous le libellé Vitol, 10 % pour ADNOC. VARO est contrôlé conjointement par Carlyle et Vitol Refining Group selon l’avis européen de juillet 2025. Les barres de capital ne mesurent pas des volumes physiques.]Dates distinctes, droits distincts. VTTI : pages consultées le 7 septembre 2026 ; IFM confirme sa part au 30 juin 2026. La répartition interne entre Vitol et son véhicule d’investissement n’est pas publiée ici. Sources : Saras, VTTI, IFM et Commission européenne. [6] [7] [8] [9] [10] [11]
Les mots choisis par VAROPreem, le nouvel ensemble, méritent la même attention. Son communiqué de clôture revendique un accès à plus de 120 terminaux, et non la propriété de 120 terminaux. Il mentionne également six pôles de production aux activités différentes : les compter comme six raffineries pétrolières identiques serait erroné. L’étendue du réseau utilisable est économiquement importante, mais elle ne révèle pas à elle seule la durée, l’exclusivité ou le coût des droits d’accès. [12]

Un propriétaire intégral, un coactionnaire et un utilisateur contractuel n’ont pas les mêmes droits. Aucun de ces statuts ne permet, sans lire les accords applicables, de conclure que toutes les capacités ou toutes les informations commerciales sont à la disposition d’une même équipe de négoce.


À Rotterdam, un client extérieur utilise le réseau

Un exemple concret empêche de confondre participation de Vitol et fermeture aux tiers. Le 27 mai 2024, Neste annonce avoir mis en service des capacités de stockage et de mélange pour son carburant d’aviation durable dans le terminal ETT de VTTI, à Rotterdam. Le producteur décrit l’intérêt des connexions du terminal avec le réseau de distribution européen. C’est une utilisation documentée de l’infrastructure par un autre groupe industriel. [14]

Cette annonce ne permet pas de conclure que chaque demande d’accès soit acceptée, ni que tous les clients obtiennent les mêmes conditions. Les tarifs et les contrats individuels ne sont pas publiés. Elle suffit toutefois à invalider une lecture dans laquelle l’investissement de Vitol aurait automatiquement réservé tout VTTI à son propre négoce.

Du point de vue économique, évincer un client a aussi un coût : ses paiements disparaissent. Pour qu’un groupe intégré y trouve intérêt, les gains attendus ailleurs dans la chaîne doivent compenser cette perte. La présence de coactionnaires ajoute une autre question : quelle décision sert l’entreprise d’infrastructure elle-même ? Ce raisonnement n’établit aucun comportement de VTTI. Il explique pourquoi la seule liste des actionnaires ne suffit pas à caractériser une stratégie d’éviction. [9] [16]


Engen : acheter le client des raffineries concurrentes

Le dossier sud-africain expose l’autre sens du problème. La menace examinée ne consiste pas seulement à refuser un accès à un fournisseur rival. Elle peut venir de la disparition d’un acheteur. Engen est un débouché important pour des produits raffinés localement. Si ses commandes se déplacent vers d’autres sources, ses anciens fournisseurs perdent une partie de leur activité. C’est le risque de verrouillage de la clientèle, ou customer foreclosure, retenu dans l’analyse de la Commission et résumé par le Tribunal. [1]

La mécanique se comprend sans supposer une faute. Avant une intégration, un distributeur arbitre entre ses fournisseurs. Après le rachat par l’un d’eux, les conséquences de ses achats se calculent à l’échelle du nouvel ensemble. Une commande qui rémunérait un fournisseur extérieur peut désormais soutenir l’activité du groupe acquéreur. Pour le concurrent privé de débouché, l’enjeu devient sa capacité à retrouver des clients dans des conditions comparables.

Ce basculement peut être une bonne nouvelle pour l’acheteur final lorsque le nouvel approvisionnement coûte moins cher. Il devient un problème de concurrence si les autres fournisseurs perdent leur capacité à exercer une pression suffisante sur le marché. Il faut donc examiner les possibilités de substitution, les coûts et les effets sur les clients, plutôt que de déduire un abus de toute commande réorientée. Les lignes directrices européennes de 2008 distinguent précisément l’accès aux fournitures de l’accès aux clients ; elles rappellent aussi que pénaliser un concurrent ne suffit pas à établir un dommage à la concurrence. [16]

Dans l’affaire Engen, le Tribunal identifie les installations pertinentes : Vitol contrôle conjointement Burgan Cape Terminal au Cap, tandis qu’Engen possède ou loue des stockages au Cap et à Durban. Ces capacités, combinées aux possibilités d’importation de Vitol, expliquent la préoccupation envers les débouchés des raffineries locales. La décision est prospective : elle autorise une opération sous conditions. Elle ne constate pas qu’Engen aurait déjà organisé l’éviction de Sasol ou d’Astron. [1]

Figure 02Les approvisionnements au cœur du dossier Engen
[image: Le schéma juxtapose les produits raffinés par Astron et Sasol et les importations de Vitol. Ils rejoignent le distributeur Engen. L’autorisation de 2024 prévoit des contrats comportant des achats minimums aux raffineries locales. Aucun volume ni part de marché n’est représenté.]Mécanisme examiné en Afrique du Sud en 2024. Les deux canaux ne constituent pas un inventaire exhaustif des fournisseurs. Les engagements limitent la réorientation de certains achats ; le résumé public ne donne pas leurs seuils. Le schéma ne représente ni des flux mesurés ni une éviction constatée. Source : Competition Tribunal, 25 avril 2024. [1]
Cette nuance importe pour le lecteur français aussi. Une baisse des commandes adressées à une raffinerie nationale peut refléter une offre importée plus compétitive. Protéger la production locale et garantir le meilleur approvisionnement au consommateur ne coïncident pas nécessairement. Le cas sud-africain fait intervenir des objectifs de concurrence et d’intérêt public ; il ne fournit pas une règle générale selon laquelle importer serait dommageable.


Des commandes encadrées, des investissements à réaliser

Le résumé officiel de l’autorisation prévoit des contrats d’approvisionnement auprès de Sasol et d’Astron, portant notamment sur des volumes minimaux, les prix et le règlement des différends. Ces obligations limitent donc la liberté de réorienter certains achats. Les seuils chiffrés et les formules commerciales ne figurent pas dans le communiqué consulté : il ne permet pas de calculer quelle part des besoins d’Engen reste librement arbitrable. [1]

Le ministère sud-africain du Commerce publie, le 22 mai 2024, un autre versant de l’accord : 9,85 milliards de rands d’investissements sur cinq ans, avec 4 milliards supplémentaires conditionnés à des études de faisabilité. Le montant potentiel atteint ainsi 13,85 milliards. Ce sont des engagements présentés à la date de l’accord, pas un relevé de dépenses déjà exécutées. [15]

Figure 03Les engagements d’investissement en Afrique du Sud
[image: Le gouvernement annonce 9,85 milliards de rands sur cinq ans et une enveloppe additionnelle de 4 milliards sous condition de faisabilité. Le total potentiel est de 13,85 milliards. Échelle de zéro à quinze milliards de rands. Il ne s’agit pas de dépenses réalisées.]Montants nominaux en milliards de rands sud-africains ; horizon de cinq ans annoncé le 22 mai 2024. L’enveloppe supplémentaire dépend d’études de faisabilité. Calcul l0g : 9,85 + 4 = 13,85. Les achats estimés de carburants ne sont pas inclus dans cette addition. Source : ministère sud-africain du Commerce et de l’Industrie. [15]
Le même texte évoque environ 100 milliards de rands d’achats de produits raffinés localement. Cette estimation de commandes n’est pas un supplément de dépenses d’investissement. Additionner les deux ferait disparaître leur différence économique : acheter du carburant alimente l’activité commerciale ; investir dans une installation augmente ou entretient les moyens de cette activité. Aucun de ces montants n’est assimilable à un versement de même valeur au budget de l’État. [15]

La distinction vaut également pour les annonces du nouvel ensemble. Au moment de la clôture, Vivo présente un réseau de plus de 3 900 stations-service dans 28 marchés africains. Ce chiffre décrit le groupe combiné en mai 2024, pas le seul marché sud-africain, ni son périmètre actuel. La note destinée aux médias emploie, pour le stockage, le mot « accès ». Là encore, l’inventaire commercial dépasse la liste des biens détenus en propre. [17]

Nous n’avons pas obtenu de rapprochement public complet, pour l’ensemble de ces engagements, entre les montants promis et les dépenses effectivement réalisées au 7 septembre 2026. Cela interdit d’en faire un bilan d’exécution. Cela n’établit pas un manquement : un engagement pluriannuel ne se juge pas à partir de son seul communiqué de départ.


La chaîne d’approvisionnement des stations namibiennes

Un prolongement récent montre que propriété et indépendance commerciale peuvent se séparer. Vivo publie une liste de stations namibiennes cédées et indique qu’elles appartiennent à Nasan Energies, qui les approvisionne, à compter du 27 mai 2026. Une station peut donc conserver une marque familière tout en changeant de propriétaire et de fournisseur immédiat. [18]

L’identité du fournisseur de ce fournisseur devient alors décisive. Dans une dépêche du 6 juillet, Reuters rapporte que l’autorité de concurrence avait assorti l’opération d’une interdiction de s’approvisionner auprès de Vitol pendant cinq ans. L’avis de recours publié le 8 mai expose la demande de Nasan : pouvoir acheter à Vitol, Vivo ou leurs affiliés, ou bénéficier d’une période de transition de 60 mois. [19] [21]

La décision ministérielle publiée le 3 juillet 2026 suspend plusieurs conditions, dont celles contestées, jusqu’à nouvelle décision. Son texte invoque notamment des difficultés de stockage et de logistique, ainsi que la sécurité d’approvisionnement. Il s’agit de la justification du ministre, sans évaluation indépendante de toutes les solutions possibles. Reuters confirme le changement de régime. Le fac-similé de quatre pages de la Government Gazette permet de lire la décision et ses motifs. [20] [21]

Le ministre invoque également un choix de son propre gouvernement : la désignation transitoire d’un fournisseur de gros unique. Reuters rapporte qu’un accord exclusif de trois mois a été accordé à Vitol. Une partie de la difficulté d’indépendance tient donc aussi à la politique d’approvisionnement adoptée entre-temps, et pas seulement aux capacités des installations. [20] [21]

Le cas illustre une difficulté concrète des remèdes de concurrence : transférer des stations ne crée pas automatiquement une chaîne d’approvisionnement autonome. Exiger cette autonomie peut soutenir la concurrence ; l’imposer sans solution opérationnelle peut aussi fragiliser le nouvel entrant. Les documents consultés ne permettent pas de mesurer le coût comparé des alternatives. Nous n’avons pas trouvé de confirmation publique d’une décision ultérieure rétablissant les restrictions avant le 7 septembre 2026.


Rentabiliser les actifs

Il serait pourtant trompeur de considérer chaque raffinerie achetée comme le signe d’un marché capturé. Dans le dossier VARO-Preem, la Commission européenne décide le 14 juillet 2025 de ne pas s’opposer à l’opération et la déclare compatible avec le marché intérieur. L’avis est publié le 22 juillet. Cette autorisation ne dit pas que tout investissement de Vitol est sans risque ; elle empêche tout autant de présenter cette acquisition précise comme condamnée par le régulateur. [13]

L’intégration peut améliorer la coordination et éviter des négociations répétées entre entreprises qui dépendent les unes des autres. Elle peut aussi permettre de proposer une offre qui ne serait pas réalisable en traitant séparément chaque étape. Ce sont des gains possibles, à comparer aux coûts du montage et aux alternatives ; nous ne disposons pas d’une mesure permettant de les attribuer, en euros par litre, aux acquisitions étudiées. [16]

L’outil physique engage par ailleurs des ressources durables. Acheter une raffinerie, financer son entretien et porter les produits nécessaires à son fonctionnement sont des besoins différents. Dans le cas de Preem, VAROPreem déclare que l’acquisition a été entièrement financée par un ensemble de prêts. Les infrastructures ne font donc pas disparaître les banques de la série : elles ajoutent des actifs et des besoins de financement au commerce qu’elles facilitent. [12]

Pour évaluer le résultat pour les clients, il faudrait des données que les seules annonces d’acquisition ne fournissent pas : tarifs d’accès, capacités réellement disponibles, conditions des contrats de fourniture et possibilités de changer de prestataire. Une hausse des prix après une transaction ne suffirait pas, isolément, à lui imputer une hausse de marge. Il faudrait séparer les effets des coûts et du marché de ceux du changement de propriétaire.

Les documents montrent comment Vitol relie son négoce à des capacités industrielles et à des débouchés, avec des droits qui varient fortement d’un investissement à l’autre. Le dossier Engen montre que ce rapprochement peut modifier assez profondément les choix d’approvisionnement pour justifier des obligations sur les commandes. L’exemple de Neste montre qu’une infrastructure de ce portefeuille peut aussi élargir les possibilités d’un client extérieur.

La question décisive reste la possibilité de changer de fournisseur dans des conditions économiquement viables. Les raffineries, les cuves et les stations rendent certains choix possibles ; leur organisation contractuelle peut en rendre d’autres difficiles. C’est à ce niveau que l’on peut examiner le pouvoir des négociants, sans confondre leur présence industrielle avec une domination démontrée.



Enquête documentaire arrêtée au 7 septembre 2026. Les chiffres de portefeuille proviennent des entreprises et ne sont pas présentés comme un inventaire audité ou pondéré par les participations. Les conditions sud-africaines sont décrites à partir de leur résumé officiel ; les fac-similés de la Government Gazette namibienne sont recoupés avec Reuters. Ce travail repose sur des documents publics, sans entretien ni sollicitation des entreprises.
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	Neste : Neste expands its sustainable aviation fuel supply capabilities in Europe in partnership with VTTI27 mai 2024. Utilisation du terminal ETT annoncée par le client Neste. Documente un service rendu à un tiers ; ne publie ni tarif individuel ni obligation générale d’accès. Aucun bénéfice environnemental chiffré n’est repris.


	Department of Trade, Industry and Competition, Afrique du Sud : Government and Engen’s new owners, Vitol agree on public interest commitments22 mai 2024. Montants précis dans le corps du texte : 9,85 milliards de rands, puis 4 milliards sous condition de faisabilité. Le titre les arrondit. Les achats de carburants estimés à 100 milliards sont distincts. Texte intégral indexé consulté ; ouverture directe instable.


	Commission européenne : Guidelines on the assessment of non-horizontal mergersJOUE C 265 du 18 octobre 2008, p. 6–25. Cadre économique daté : gains d’intégration, accès aux intrants ou aux clients, capacité et incitation à l’éviction. Il sert à expliciter le raisonnement, pas à qualifier juridiquement une conduite précise en 2026.


	Vivo Energy : Engen and Vivo Energy combination completed, creating a pan-African energy champion21 mai 2024. Plus de 3 900 stations et 28 marchés : périmètre panafricain annoncé à la clôture. Ne pas confondre ces chiffres historiques avec les compteurs actuels du site, ni capacité de stockage accessible et propriété.


	Vivo Energy Namibia : Nasan Energies sitesPage consultée le 7 septembre 2026. Vivo indique que les stations listées appartiennent à Nasan et sont approvisionnées par Nasan depuis le 27 mai 2026. Aucun total national de stations n’est déduit de cette liste.


	Government Gazette de Namibie, fac-similé archivé par Gazettes.Africa : Gazette 8914, Government Notice 158Avis signé le 7 mai et publié le 8 mai 2026, relatif à un recours reçu le 8 avril. Le fac-similé PDF de deux pages reproduit la demande de Nasan et son option subsidiaire d’une transition de 60 mois. La demande ne vaut pas autorisation.


	Government Gazette de Namibie, fac-similé archivé par Gazettes.Africa : Gazette 8969, Government Notice 235Décision signée le 2 juillet et publiée le 3 juillet 2026. Le fac-similé PDF de quatre pages suspend les conditions visées jusqu’à nouvelle décision et expose les motifs du ministre. Ces motifs restent attribués à leur auteur et sont recoupés avec Reuters.


	Reuters, republication MarketScreener : Namibia’s energy minister lifts bar on Nasan Energies securing fuel from Vitol6 juillet 2026. Confirme l’interdiction initiale de cinq ans, sa levée après réexamen et l’accord exclusif de trois mois accordé à Vitol. La dépêche est attribuée à Reuters. Les totaux de stations non rapprochés ne sont pas repris.
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Trafigura : le nickel fantôme
L’affaire Trafigura–Gupta révèle un financement adossé à des cargaisons mal décrites. Enquête sur Citi, les contrôles et les limites du recouvrement.
Publié le 7 septembre 2026 · Version en ligne
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Le 9 novembre 2022, à Rotterdam, Trafigura fait ouvrir un échantillon de conteneurs. Les documents annoncent des cathodes de nickel. L'inspection découvre ce qui ressemble à de l'acier au carbone. Détail singulier : le négociant a déjà revendu cette cargaison à une société du réseau de Prateek Gupta. La marchandise a donc déjà été revendue avant le contrôle. Celui-ci a néanmoins lieu et révèle que cette revente n'a pas permis de vérifier le produit réellement transporté. [1]

Un peu plus de trois ans après, le 30 janvier 2026, la High Court de Londres donne raison à Trafigura. Le juge Saini retient une fraude organisée par Gupta au moyen des sociétés défenderesses. Il rejette la version d'un arrangement clandestin conçu par des salariés de Trafigura et les accusations visant notamment Sokratis Oikonomou et Harshdeep Bhatia. Cette décision tranche une responsabilité civile. Elle ne constitue pas une condamnation pénale britannique et ne signifie pas que les sommes accordées ont été encaissées. [2]

Pour comprendre cette affaire, il faut regarder davantage que les conteneurs. Trafigura finançait l'attente entre deux ventes, puis refinançait cette position auprès de Citi. La sécurité du montage reposait sur la possibilité de revendre un métal de valeur. Les documents représentaient ce métal ; ils ne le remplaçaient pas.

Le premier épisode suivait le financement d’une cargaison, le deuxième cartographiait les banques de Trafigura, le troisième remontait la dette pétrolière du Tchad envers Glencore, le quatrième entrait dans la fabrication d’un prix Platts et le cinquième examinait les actifs physiques de Vitol. Ce sixième volet revient chez Trafigura pour distinguer trois objets souvent confondus : les documents, le métal et le crédit.

Acheter une cargaison pour financer son vendeur

Les relations commerciales commencent vers 2014 ou 2015 par des achats que Trafigura revend à ses propres clients. À partir de 2018, un autre circuit prend de l'importance : le transit financing, ou financement de marchandises pendant leur transport. Trafigura achète une cargaison à une société du réseau Gupta. À l'approche du port de destination, une société de ce réseau organise généralement son rachat. Le vendeur initial et l'acheteur final ne sont pas nécessairement la même personne morale. Le jugement utilise « UIL » comme raccourci pour ces sociétés, sans les confondre juridiquement. [3]

Trafigura conserve ainsi le titre sur la marchandise pendant un intervalle, en échange d'une rémunération calculée selon la durée du financement. Les règlements tiennent aussi compte de la différence entre le prix provisoire payé au départ et le prix final fixé selon le contrat. Le résultat commercial de ces opérations ressemble à un revenu d'intérêt, explique le jugement. Ce revenu ne doit pas être confondu avec un bénéfice net après tous les coûts du négociant. [3]

Le paiement initial représente habituellement environ 90 % d'un prix provisoire lié au nickel coté au London Metal Exchange, le LME. Le solde reste à régler après fixation du prix définitif. Les quelque 10 % conservés servent notamment de protection contre les variations de prix. Il ne s'agit pas d'une marge bénéficiaire de 10 %. À valeur supposée constante, payer 90 pour une marchandise estimée à 100 laisse un coussin de 10 ; celui-ci ne suffit évidemment pas si la marchandise reçue vaut une fraction du montant avancé. [3]

Le nickel attendu doit répondre à des caractéristiques précises, dont une pureté minimale de 99,8 % et une marque agréée par le LME. Un acier contenant éventuellement du nickel ne devient pas, pour cette raison, le métal contractuellement promis. Le nom du produit engage une qualité et une possibilité de revente, pas seulement une composition approximative. [4]


Deux engagements très différents

Au départ, les sociétés Gupta ne sont pas contractuellement obligées de racheter le métal vendu à Trafigura. Le rachat est attendu, puis fait l'objet d'un accord lorsqu'il est organisé. Pourquoi accepter cette incertitude ? Parce que Trafigura pense détenir un produit liquide : si le fournisseur ne le reprend pas, un autre acheteur peut le faire. Le juge reconnaît que cette logique peut être commercialement défendable lorsque la cargaison contient réellement le nickel annoncé. [3]

L'accord avec Citi fonctionne autrement. Après avoir acheté le métal, Trafigura propose à la banque de le refinancer. Lorsque Citi accepte, elle acquiert le titre sur la cargaison et reçoit les originaux des connaissements, les documents de transport utilisés ici pour transférer les droits sur les marchandises. Trafigura s'engage à reprendre la position à l'échéance. Les financements sont courts, autour d'un mois, et peuvent être renouvelés. [3]

Ce mécanisme, appelé repo, associe une vente à un engagement de rachat. Citi dispose donc d'un engagement de Trafigura, tandis que le négociant compte sur le rachat ultérieur par le réseau Gupta ou sur la revente du métal à un tiers. L'absence de rachat par le fournisseur ne supprime pas l'engagement envers la banque.


[image: Dans le circuit décrit au jugement, le réseau Gupta vend une cargaison à Trafigura. Un rachat par ce réseau est attendu mais non obligatoire au départ. Si Citi refinance l’opération, elle acquiert le titre, avec l’engagement de Trafigura de reprendre la position à l’échéance. Les flèches indiquent des relations contractuelles, pas le trajet physique ni l’ordre des paiements.]
Les engagements ne se répondent pas automatiquement. Le rachat côté Gupta est attendu, sans obligation au départ ; celui de Trafigura envers Citi est contractuel. Les flèches schématisent les relations, pas les déplacements des marchandises ou des fonds. Source : jugement du 30 janvier 2026, §§ 63–68. [3]

La facilité de Citi atteint un plafond de 850 millions de dollars en 2022. Le jugement précise qu'elle finance plusieurs produits et activités, pas uniquement le nickel. Ce plafond ne mesure ni les fonds prêtés à Gupta, ni l'encours effectivement mobilisé pour cette affaire, ni une perte de Citi. Additionner ce chiffre aux pertes de Trafigura produirait un montant sans signification. [3]


Une routine qui rassure

Le 24 septembre 2020, un courriel interne formule déjà une inquiétude : « nous sommes devenus la banque de cette société », écrit le responsable du financement des opérations, dans ce passage traduit de l'anglais. Il s'interroge sur la dépendance du client, la durée des voyages et le volume financé. La discussion est reproduite dans le jugement. Elle montre que l'équipe examine bien la nature financière de cette relation. [5]

Il serait pourtant inexact de transformer ce message en aveu d'une fraude connue. Le juge écarte cette interprétation. Les difficultés de transport, les longs délais et l'absence de contrôle entre vente et rachat existaient aussi dans une période antérieure où les parties admettent que le nickel était conforme. Une pratique inhabituelle ne permettait donc pas, à elle seule, de distinguer les opérations honnêtes des suivantes. [5]

La répétition apportait une forme de confort : le client revenait et les transactions se réglaient. Mais ce confort portait sur son comportement de paiement. Pour les conteneurs revendus sans ouverture, il n'apportait pas une vérification supplémentaire de la matière. L'inspection de novembre 2022, effectuée sur une cargaison déjà rachetée, expose précisément cette différence.


Citi sort avant la découverte

Au second semestre 2022, les rachats prennent du retard. Le dossier décrit des paiements tardifs, parfois absents, et des marchandises immobilisées au port. En octobre, Citi réexamine son financement et demande des inspections. Le 24 octobre, les échanges internes de Trafigura évoquent explicitement le risque de devoir reprendre les positions si la banque refuse de les renouveler. [6]

Le 27 octobre 2022, Citi annonce l'arrêt immédiat du financement des opérations liées à UIL. Après le 4 novembre, une fois toutes les positions de la banque arrivées à échéance, Trafigura finance elle-même les opérations de rachat en attente. La première inspection révélant l'anomalie intervient le 9 novembre. L'ordre des événements compte : le retrait bancaire précède la découverte matérielle décrite dans le jugement. [6]


[image: 27 octobre 2022 : Citi arrête le financement lié à UIL. Après le 4 novembre, toutes ses positions ayant expiré, Trafigura finance elle-même ces opérations. Le 9 novembre, une inspection à Rotterdam découvre de l’acier apparent ; le 22 décembre, huit autres conteneurs révèlent de l’acier. Les espacements de cette chronologie ne mesurent pas les durées.]
Trafigura porte le financement avant le constat physique. La banque se retire le 27 octobre 2022 ; après le 4 novembre, le négociant finance lui-même les opérations concernées. Chronologie non proportionnelle aux durées. Source : jugement, §§ 145–160 et 193. [6] [1]

La banque n'a pas besoin d'attendre qu'une fraude soit établie pour cesser de renouveler un financement court. Pour Trafigura, les cargaisons restent là, avec le risque commercial qui leur est attaché, mais leur financement doit désormais être porté sans cette facilité. C'est la conséquence concrète de la différence entre les deux engagements.

Le retrait de Citi n'arrête pas les inspections. Le juge souligne au contraire que les salariés concernés poursuivent les démarches, ce qui contredit l'idée qu'ils cherchaient à protéger un arrangement frauduleux. La découverte progresse ensuite. Le 22 décembre 2022, huit autres conteneurs sont inspectés à Rotterdam : encore de l'acier, et non le nickel promis. Une première anomalie identifiée en novembre ne doit pas être confondue avec une connaissance instantanée de l'étendue du problème. [1]


Les limites du certificat d’analyse

Le contrat prévoit un paiement contre plusieurs pièces, dont un certificat d'analyse ou de qualité. Pourtant, des paiements sont effectués sans ce certificat. Le jugement le constate ; il rapporte aussi la surprise du responsable commercial lorsqu'il apprend que le protocole attendu n'a pas été suivi. Ce décalage entre le contrat et son exécution est réel. [7]

La suite du raisonnement mérite autant d'attention. Lorsque les vendeurs sont sollicités, ils peuvent fournir des certificats apparemment conformes qui décrivent du nickel alors que la cargaison contient de l'acier inoxydable. Le juge relève un exemple précis. Exiger le document aurait donc renforcé le dossier administratif, sans nécessairement révéler la substitution. Il fallait encore pouvoir relier ce document au contenu du lot concerné. [7]

Le choix de l'inspecteur offre un autre indice. Fin octobre, le réseau Gupta identifie des cargaisons qu'il accepte de faire contrôler, mais par une agence qu'il a sélectionnée. Il s'oppose ensuite à leur déplacement pour inspection lorsque Trafigura impose ses propres inspecteurs. Le juge conclut que le projet consistait à obtenir un faux rapport auprès d'un inspecteur complaisant. La présence du mot « inspection » dans un dossier n'aurait donc pas suffi non plus. [1]

On peut tirer de ces faits une exigence pratique, sans prétendre que tous les contrôles doivent être identiques : qui choisit l'échantillon, qui mandate l'inspecteur et comment son constat est-il rattaché à la marchandise financée ? Le contrat donne des droits. Leur exercice peut demander de déplacer un conteneur, d'interrompre une rotation et de contrarier un client. Dans ce dossier, les parties admettaient qu'une extraction pour inspection, puis une remise en place, pouvaient prendre une à deux semaines. [1]


Dans les conteneurs, un autre inventaire

Le procès porte sur 107 transactions, réparties entre plusieurs situations. Le groupe principal en comprend 91 : des cargaisons dont Trafigura détenait le titre à la fin de 2022. Leur contenu est établi par le juge à partir des éléments non contestés du dossier : 77 cargaisons de plaques ou de feuilles d'acier inoxydable, 11 de briquettes de fer et 3 de lingots d'aluminium. Ce sont des nombres de transactions et de cargaisons, pas des tonnages ni des nombres de conteneurs. Une cargaison peut occuper plusieurs conteneurs. [8]


[image: Le paragraphe 212(1) du jugement compte 77 cargaisons de plaques ou feuilles d’acier inoxydable, 11 de briquettes de fer et 3 de lingots d’aluminium. Elles totalisent 91 transactions principales parmi les 107 litigieuses. Les barres partent de zéro et représentent un décompte, pas des volumes, masses ou valeurs.]
Un décompte, pas une estimation de la valeur perdue. Répartition des 91 cargaisons principales dont Trafigura détenait le titre à fin 2022, au sein des 107 transactions litigieuses. Une cargaison peut comprendre plusieurs conteneurs. Source : jugement du 30 janvier 2026, § 212(1). [8]

Les matières de ce groupe principal, à une exception limitée près, sont revendues pour un montant total légèrement inférieur à 10 millions de dollars, soit environ 2 % de leur prix d'achat initial, selon le jugement. Ce rapport mesure la valeur retirée de ces marchandises. Il ne constitue pas un taux global de recouvrement judiciaire, tous actifs, assurances et recours confondus. [8]

Deux autres opérations soulèvent une difficulté différente. Elles concernent des cargaisons décrites comme du nickel pour lesquelles circulent des jeux concurrents de connaissements. Le transporteur OOCL conclut que les documents remis à Trafigura ne sont pas ceux qu'il a valablement émis et que les véritables originaux sont détenus par Hyphen. Le juge retient que Trafigura n'a pas obtenu le titre pour lequel elle a payé ; il attribue cette variante de la fraude à Gupta et à UIL Malaysia, sans l'étendre à tous les défendeurs. [9]

Cette différence empêche de réduire le contrôle à une analyse de laboratoire. Une cargaison peut exister sans appartenir à celui qui pense l'avoir achetée. Vérifier la qualité et vérifier les droits répondent à deux questions distinctes. De même, annoncer du nickel de qualité LME sur un document maritime ne signifie pas disposer d'un warrant, le titre délivré pour du métal placé dans le système d'entrepôts agréés du LME. [4]


Les montants racontent des étapes différentes

Le 9 février 2023, Trafigura annonce une charge de 577 millions de dollars, alors présentée comme l'estimation de son exposition maximale à la perte. Dans le rapport annuel publié le 8 décembre 2023, la note 6 des comptes consolidés retient 578 millions de dollars de pertes comptabilisées au titre de la fraude pour l'exercice clos le 30 septembre 2023. La charge concerne principalement les stocks et figure surtout dans les coûts de matières, transport et stockage. Elle ne désigne pas un nouveau virement effectué le jour de sa comptabilisation. [10] [11]

Le jugement du 30 janvier 2026 accorde des droits à restitution portant sur environ 500 millions de dollars, ainsi que des dommages-intérêts substantiels. Il réserve une seconde phase à certaines demandes et aux recherches permettant de suivre les fonds dans d'autres actifs. Ces montants judiciaires et la charge comptable ne décrivent pas le même périmètre. Ils ne s'additionnent pas pour mesurer la fraude. [2]

À l'issue de l'audience du 26 février 2026, Trafigura évalue les sommes dues à environ 700 millions de dollars, hors frais de justice, selon le compte rendu de Reuters. La High Court refuse à Gupta l'autorisation de faire appel ; il conserve alors la possibilité de la demander directement à la Court of Appeal. Le total de 700 millions est celui communiqué par l'entreprise ; le compte rendu consulté ne permet pas d'en reconstituer tous les éléments. [12]

Reste l'encaissement. Une ordonnance de gel vise à empêcher la dissipation d'actifs ; elle ne transfère pas automatiquement leur valeur au demandeur. Le 22 septembre 2025, la cour d'appel du Dubai International Financial Centre avait maintenu des mesures conservatoires en soutien à la procédure anglaise. Cette protection est une étape du recouvrement, pas son résultat. [13]

Une autre procédure doit être signalée. Selon Global Trade Review, le 25 août 2026, Gupta a été acquitté en appel à Dubaï en 2024 dans une affaire pénale de faux documents, après une condamnation initiale ; l'acquittement a été confirmé en 2025. Le média s'appuie sur des pièces déposées au DIFC que nous n'avons pas consultées directement. Cette issue pénale locale ne doit pas être présentée comme une annulation du jugement civil anglais. Son incidence sur l'exécution fait l'objet de contestations. [14]

Les pièces consultées ne permettent pas de chiffrer le recouvrement net cumulé au 7 septembre 2026. Nous n'avons pas non plus trouvé de décision publique établissant l'issue de l'audience du DIFC annoncée pour le 31 août. Cette limite interdit de présenter la victoire londonienne comme le dernier acte de l'affaire.


La garantie dépendait du métal

Cette enquête n'établit pas que le financement en transit serait intrinsèquement frauduleux. Le juge décrit une période où le même type de transactions portait sur du nickel conforme et admet la logique consistant à revendre un métal liquide si le fournisseur ne le reprend pas. Le mécanisme rend un service : il procure des fonds pendant qu'une marchandise circule. [3] [5]

Le cas révèle en revanche la fragilité d'une protection dont la valeur reste supposée. Tant que les rachats se succèdent, les règlements peuvent rassurer sans éprouver le contenu du stock. Lorsque le financement bancaire s'arrête, le négociant doit porter ce stock et vérifier enfin ce qu'il pourra en tirer. Dans cette affaire, les droits sur des cargaisons annoncées comme du nickel n'ont laissé que des matières de bien moindre valeur et des recours contre leurs vendeurs.

Il aurait été possible de revendre du vrai nickel à un autre acheteur. C'était précisément la sécurité sur laquelle Trafigura comptait.


Sources et repères documentaires

Le jugement du 30 janvier 2026 est la pièce centrale. Les renvois ci-dessous en isolent les passages utiles ; ils ne représentent pas quatorze sources indépendantes. Recherche arrêtée au 7 septembre 2026.


	High Court : l’inspection qui expose la fraude30 janvier 2026. §§ 151–160 et 193 : retrait bancaire, choix des inspecteurs, contrôle du 9 novembre et inspection du 22 décembre 2022. Le premier échantillon appartenait à une cargaison déjà rachetée.


	High Court : Trafigura Pte Ltd & Anor v Prateek Gupta & Ors, [2026] EWHC 159 (Comm)30 janvier 2026. §§ 1–11, 363–364 : périmètre du litige civil, responsabilité, droits patrimoniaux et seconde phase ; rejet des accusations visant les anciens salariés. Jugement intégral officiel.


	High Court : contrats de financement et engagement envers Citi§§ 17–21, 61–69 et 201–207. Rachat non obligatoire au départ côté UIL, engagement de Trafigura envers Citi, prix provisoire autour de 90 %. La facilité de 850 M$ porte sur plusieurs produits et activités.


	LME : marques agréées et entrée en entrepôtPage institutionnelle consultée le 7 septembre 2026 ; date de publication non affichée. Complément au jugement, §§ 1 et 201, pour la pureté minimale de 99,8 % et la qualité promise. Un connaissement maritime et un warrant LME sont des documents différents. Jugement intégral.


	High Court : les échanges commerciaux et les inquiétudes de 2020§§ 70–72, 93–102. Courriel du 24 septembre 2020, cité au § 93. Traduction française signalée dans le corps du texte. Le juge écarte l’inférence de complicité ; les mêmes caractéristiques existaient dans la période admise comme honnête.


	High Court : les échéances de Citi à l’automne 2022§§ 126–128 et 145–152, en particulier § 151. Décision de retrait le 27 octobre ; après le 4 novembre, Trafigura finance elle-même les opérations concernées. Les montants d’un courriel ne sont pas assimilés à une perte bancaire.


	High Court : les certificats d’analyse manquants ou inexacts§§ 129–137. Paiements sans certificats contractuellement requis ; production possible de certificats apparemment conformes mais faux. Le jugement ne déduit pas de ces écarts une complicité des salariés.


	High Court : composition des cargaisons et valeur de revente§ 212(1) : 77 + 11 + 3 = 91 transactions principales, parmi les 107 litigieuses. § 4 : revente des matières du groupe principal, à une exception limitée près, pour un peu moins de 10 M$, environ 2 % du prix initial. Ce ne sont ni des volumes ni un taux global de recouvrement.


	High Court : les deux opérations OOCL§§ 353–362. Jeux concurrents de connaissements, absence de titre obtenu par Trafigura ; responsabilité de Gupta et d’UIL Malaysia. Le jugement n’étend pas ce volet à tous les défendeurs.


	Trafigura : Statement re Legal ActionDéclaration du 9 février 2023 conservée sous une mise à jour du 30 janvier 2026. Les 577 M$ sont l’estimation alors annoncée de l’exposition maximale à la perte. Source d’entreprise, partie au procès.


	Trafigura : rapport annuel 2023, comptes consolidésPublié le 8 décembre 2023. Exercice du 1er octobre 2022 au 30 septembre 2023. Note 6, p. 69 imprimée / 71e page du PDF : charge de 578 M$, concernant principalement les stocks ; également p. 7. Page 69 contrôlée visuellement. Comptes IFRS audités.


	Reuters : audience londonienne du 26 février 202626 février 2026, 15 h 45 sur la republication London South East. Refus de permission d’appel par la High Court ; possibilité alors ouverte de saisir directement la Court of Appeal. Total d’environ 700 M$ attribué au porte-parole de Trafigura. Ordonnance détaillée non consultée.


	DIFC Courts : Trafigura v Gupta, [2025] DIFC CA 00122 septembre 2025. Dispositif, point 3, et §§ 9–26 : continuation de mesures de gel en soutien aux procédures anglaises. Porte sur la protection des actifs, non sur un encaissement par Trafigura.


	Global Trade Review : la procédure pénale distincte à DubaïJacob Atkins, 25 août 2026. Enquête de presse fondée sur des pièces judiciaires traduites ; originaux pénaux et dépôts sous-jacents non consultés par l0g. L’audience du 31 août est annoncée dans cet article ; son issue n’a pas été confirmée dans les sources publiques trouvées au 7 septembre.
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Trafigura–Petrobras : la corruption dans les contrats pétroliers
Trafigura a plaidé coupable aux États-Unis dans une affaire de corruption liée à Petrobras. Flux, sanctions et contrôles, du contrat aux paiements.
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Le 7 février 2014, un intermédiaire adresse à un responsable de Trafigura une facture de 390 240 dollars pour du conseil dans le pétrole. Trois jours plus tard, une autre facture du même montant arrive chez cet intermédiaire. Elle émane d’une société de Hong Kong et concerne, cette fois, la prospection, l’achat et la logistique de carrelages brésiliens. Le dossier judiciaire suit ensuite les virements destinés, en dernier ressort, à bénéficier à des responsables de Petrobras. Le passage du fioul au carrelage s’est fait dans les justificatifs.[1]

Cette séquence figure dans les faits reconnus par Trafigura Beheer B.V., maison mère du groupe à l’époque concernée, lors de son plaidoyer de culpabilité américain du 28 mars 2024. La société a reconnu une entente visant à violer les dispositions anticorruption du Foreign Corrupt Practices Act, la loi américaine réprimant notamment la corruption d’agents publics étrangers. Les faits portent sur des affaires pétrolières obtenues ou conservées auprès de Petrobras entre environ 2003 et 2014.[2]

Le premier épisode suit le financement d’une cargaison, le deuxième cartographie les banques de Trafigura, le troisième remonte la dette pétrolière du Tchad envers Glencore, le quatrième entre dans la fabrique d’un prix Platts, le cinquième examine les actifs physiques de Vitol et le sixième les limites d’un collatéral sur le papier. Ce septième volet analyse un autre avantage commercial : intervenir sur la décision du vendeur ou de l’acheteur. Dans le dossier Trafigura–Petrobras, les paiements servent à obtenir des affaires et à organiser certaines négociations. Le MPF les décrit comme un moyen d’obtenir des avantages indus dans la relation commerciale. Les accords conclus en 2025 permettent de suivre la destination prévue des sommes et les contrôles exigés.[3] [10]

Une négociation jouée d’avance

Le récit américain commence autour de 2003. Un trader de Petrobras basé à Houston explique à un représentant de Trafigura que, pour obtenir des affaires sur le marché caribéen, il faut payer. Dans ce premier arrangement, les pots-de-vin atteignent environ cinq à dix cents américains par baril acheté à Petrobras ou vendu à l’entreprise. L’état des faits attribue environ 500 000 dollars de versements à ce responsable sur la période 2003–2008.[3]

Le fonctionnement commercial est décrit avec une précision inhabituelle. Un représentant de Trafigura et le responsable de Petrobras s’accordent à l’avance sur le prix de certaines transactions et sur la somme à reverser. Le représentant demande ensuite aux traders de Trafigura de négocier avec Petrobras. Il sait que les discussions doivent aboutir au prix déjà convenu. Le dossier n’attribue pas automatiquement cette connaissance à chacun des traders chargés de négocier.[3]

L’avantage ne nécessite donc pas de modifier un indice pétrolier mondial. Il peut se loger dans les conditions d’un contrat particulier. Pour un acheteur, connaître ou influencer le prix auquel son fournisseur acceptera de vendre réduit l’incertitude de la négociation. Pour un vendeur, la même relation peut faciliter un débouché. Le paiement corrompt la fonction d’arbitrage de la personne censée défendre l’intérêt de son employeur ; les parties extérieures peuvent continuer à voir une transaction apparemment ordinaire.

Il faut s’arrêter avant une conclusion que les pièces ne permettent pas. Elles n’établissent pas combien chaque cargaison aurait coûté sans corruption, ni l’incidence sur un prix à la pompe. Le gain reconnu par Trafigura ne mesure pas non plus, par simple symétrie, la perte de Petrobras. Pour calculer celle-ci opération par opération, il faudrait reconstituer les offres concurrentes, les qualités de produits, les délais et les conditions de livraison.[3] [6]


Le volume commande certains versements

À partir d’environ 2009, un autre arrangement prévoit jusqu’à vingt cents américains par baril. Ce chiffre concerne les transactions visées par ce dispositif ; il ne constitue ni une commission normale du négoce ni un taux applicable à tous les contrats de Trafigura. Une rémunération illicite liée au volume donne aux bénéficiaires un intérêt direct à voir les opérations se poursuivre, même si le prélèvement unitaire paraît faible.[2] [3]

Les faits admis chiffrent à environ 19,7 millions de dollars les commissions corruptives visées par l’entente, dont une partie a servi à rémunérer des responsables publics. Toute cette somme n’est donc pas présentée comme ayant fini dans leurs poches. Elle englobe le circuit d’intermédiation. Confondre les deux reviendrait à inventer une ventilation que l’accord ne fournit pas.[3]

L’intermédiaire extérieur n’explique d’ailleurs pas tout. Un ancien trader de Petrobras devient agent, puis salarié de Trafigura au Brésil et continue à utiliser des sociétés qu’il contrôle pour recevoir des commissions. Un contrat de décembre 2012 avec un autre intermédiaire est conclu par Trafigura Singapore avec l’intervention de responsables qui savent qu’une partie des rémunérations servira à payer des pots-de-vin. Les faits admis dépassent le scénario d’un prestataire trompant seul son client.[4]

Cette responsabilité reconnue est celle de la société signataire et des actes décrits dans l’accord. Les personnes anonymisées dans la pièce ne doivent pas être identifiées par déduction, et le plaidoyer de l’entreprise ne vaut pas condamnation personnelle de chaque salarié ou dirigeant mentionné.[2] [4]


Deux factures pour faire circuler 390 240 dollars

La séquence de février 2014 permet de suivre concrètement le rapport entre activité pétrolière et paiements. Un courriel transmet un relevé des volumes de fioul concernant une partie des transactions avec Petrobras. Le même jour, l’intermédiaire facture 390 240 dollars de prétendus services de conseil pétrolier. Le 10 février, un acteur du circuit de paiements lui envoie la facture de la société de Hong Kong, sous l’intitulé des carrelages.[1]

Le 12 février, Trafigura Singapore ordonne le virement. La banque verse à l’intermédiaire l’équivalent en euros d’environ 390 240 dollars. Le 17 février, celui-ci transfère 390 240 dollars vers le compte hongkongais de la société figurant sur la seconde facture, via une institution financière américaine. Le texte précise la finalité : bénéficier à des responsables de Petrobras.[1]

Le schéma ci-dessous sépare les justificatifs des transferts. Il ne faut additionner ni les deux factures ni les passages successifs de l’argent comme s’il s’agissait de pots-de-vin indépendants. Le montant exactement remis à chaque bénéficiaire final n’est pas publié dans cette séquence.


[image: Deux factures de 390 240 dollars : conseil pétrolier le 7 février, carrelages le 10 février. Les transferts suivent un même circuit : Trafigura Singapore verse l’équivalent en euros à l’intermédiaire le 12 février ; celui-ci transfère 390 240 dollars le 17 février vers un compte à Hong Kong, via une institution financière américaine, au bénéfice ultime de responsables de Petrobras. Les factures et les étapes ne doivent pas être additionnées. Source : faits admis, § 38(e)–(i).]
Une somme suivie à travers ses justificatifs et ses transferts. Les dates sont données approximativement dans l’état des faits. Les flèches indiquent les virements, non une circulation de marchandises. Le montant final reçu par chaque responsable n’est pas précisé. Source : annexe A du plaidoyer américain, § 38(e)–(i), PDF p. 38. [1]

L’apparition d’une banque dans ce circuit n’établit pas qu’elle en connaissait l’objectif. De même, le dossier américain ne repose pas sur une formule générale selon laquelle tout paiement en dollars suffirait à rendre une transaction justiciable aux États-Unis. L’accord vise aussi des actes sur le territoire américain, dont une réunion à Miami Beach le 24 octobre 2011 au cours de laquelle la poursuite des paiements est discutée.[5]


Un numéro de contrat peut donner une fausse assurance

Une facture ne doit pas seulement correspondre à un compte bancaire et à une signature autorisée. Elle doit rémunérer un service réel. Dans les échanges de janvier 2013, des responsables cherchent des références commerciales auxquelles rattacher des commissions. Le dossier explique que cette association permet à la fois de calculer les sommes et de les faire passer pour des dépenses légitimes dans les livres.[4]

C’est une difficulté pour les contrôles : une dépense peut avoir un fournisseur, un contrat, une facture et une référence de transaction tout en poursuivant une finalité illicite. Le contrôle de cohérence documentaire ne dispense pas d’examiner le travail fourni, le destinataire économique et les raisons du paiement.

Cette configuration n’est pas propre à Trafigura. Dans un dossier distinct annoncé le 3 décembre 2020, Vitol Inc. a reconnu avoir acheté des informations confidentielles de Petrobras sur les prix et les concurrents. Les faits admis décrivent également des discussions commerciales mises en scène pour atteindre un prix convenu en amont. Vitol avait alors conclu un accord de poursuites différées, une procédure différente du plaidoyer de culpabilité de Trafigura en 2024. Ce rapprochement établit la présence d’un mécanisme similaire dans deux dossiers, pas son caractère universel dans le secteur.[7]

Il serait tout aussi erroné de considérer toute rémunération d’un intermédiaire comme suspecte par nature. Un prestataire peut apporter une compétence utile, trouver un client ou accomplir une tâche vérifiable. Le critère décisif est l’objet réel du service et du paiement. Les exigences de contrôle annexées à l’accord américain portent précisément sur la justification du recours à un tiers, sa réputation et ses liens éventuels avec des agents publics, son travail et la proportionnalité de sa rémunération.[8]


Les 127 millions de l’accord américain

Les faits admis attribuent environ 61 millions de dollars de profits aux affaires obtenues par corruption. L’accord américain prévoit une amende pénale de 80 488 040 dollars et une confiscation en valeur de 46 510 257 dollars, liée au produit de l’infraction. Ces deux obligations totalisent 126 998 297 dollars, hors prélèvement judiciaire obligatoire de 400 dollars.[6]

Les 61 millions de profits, les 19,7 millions de commissions et les 46,51 millions de confiscation n’offrent pas un compte de résultat prêt à soustraire. Leur définition et leur périmètre juridique diffèrent. Le dossier public ne détaille pas entièrement le rapprochement entre le profit attribué aux affaires et le produit retenu pour la confiscation. En déduire un « bénéfice conservé » serait hasardeux.

Une partie de l’amende doit aussi être lue avec l’accord brésilien à venir. Le dispositif américain permet d’imputer jusqu’à 26 829 346 dollars de paiements aux autorités brésiliennes sur l’amende américaine, selon les conditions prévues. Ce crédit est inclus dans les 80,49 millions ; il ne s’ajoute pas à eux. La figure montre les obligations convenues, pas un relevé bancaire des sommes encaissées.[6]


[image: L’amende de 80 488 040 dollars et la confiscation de 46 510 257 dollars totalisent 126 998 297 dollars. Jusqu’à 26 829 346 dollars de l’amende peuvent être crédités au titre de paiements au Brésil, selon les conditions de l’accord. Ce crédit, en contour pointillé, est à l’intérieur de l’amende. Les barres partent de zéro ; valeurs affichées arrondies à trois décimales en millions. Le prélèvement de 400 dollars est exclu. Ce ne sont pas des encaissements vérifiés.]
Le crédit brésilien reste inclus dans l’amende. Le segment en contour pointillé représente le maximum imputable, sous conditions. Amende + confiscation = 126 998 297 dollars, hors 400 dollars de prélèvement judiciaire. Obligations de l’accord de mars 2024, pas encaissements ; barres à origine zéro. Source : § 22. [6]

Cette coordination explique pourquoi plusieurs annonces nationales ne donnent pas nécessairement plusieurs sanctions entièrement cumulables. Elle ne permet pas, à elle seule, de vérifier l’exécution des paiements. Il faut connaître les montants effectivement imputés et les règlements reçus, pas seulement les plafonds annoncés.


Au Brésil, l’État et Petrobras ne reçoivent pas les mêmes sommes

Le 28 mars 2025, la CGU, organisme fédéral de contrôle, et l’AGU, qui représente juridiquement l’État fédéral, signent un accord de clémence avec Trafigura Beheer B.V. Leur annonce du 31 mars mentionne 435 410 672,26 reais en amendes et réparation au bénéfice de l’Union et de Petrobras. Le ministère public fédéral annonce le 16 juillet 2025 l’homologation de son accord, négocié en coordination avec les deux institutions. Il ne faut pas compter deux fois le même montant brésilien.[9] [10]

L’annexe financière publiée par la CGU permet de préciser la destination prévue. 367 158 685,65 reais correspondent aux deux amendes destinées à l’Union. 68 251 986,61 reais sont affectés à Petrobras : deux postes de privation d’avantages illicites et un poste de réparation du dommage, ce dernier de 15 073 685,62 reais. Le total de 435,41 millions ne constitue donc pas une indemnisation intégrale de Petrobras, encore moins la mesure d’une perte unique subie par l’entreprise.[11]


[image: Sommes prévues dans l’annexe III brésilienne de mars 2025 : 367 158 685,65 reais à l’Union au titre de deux amendes et 68 251 986,61 reais à Petrobras, dont 15 073 685,62 reais au titre du dommage. Total 435 410 672,26 reais. Barres à origine zéro et même échelle, valeurs arrondies à trois décimales en millions. Répartition contractuelle, non constat de paiements encaissés.]
L’intégralité de l’accord n’est pas destinée à Petrobras. Somme des cinq lignes de l’annexe III de mars 2025, regroupées par bénéficiaire. L’Union se voit allouer les deux amendes ; Petrobras les deux postes de privation d’avantages illicites et la réparation du dommage. Il s’agit de destinations convenues, non de paiements vérifiés. [11]

L’annexe indique le cours utilisé pour exprimer les montants en reais : 5,7292 reais pour un dollar, cotation du 26 mars 2025 appliquée lors de la conversion du 27 mars. Ce taux historique est un paramètre du document, pas un cours actuel. Dans sa propre annonce, Trafigura présente un paiement supplémentaire d’environ 49 millions de dollars, en rappelant le crédit américain. Le montant brut brésilien et ce coût additionnel ne mesurent pas la même chose.[11] [12]

Le rapprochement arithmétique est cohérent : le total en reais, divisé par le taux de l’annexe, représente environ 76 millions de dollars ; en retranchant le crédit américain maximal, on obtient environ 49,17 millions. Ce calcul explique l’ordre de grandeur de la communication de l’entreprise.[11] [6] Il ne permet pas de conclure que le crédit a été intégralement utilisé ou que les bénéficiaires ont reçu toutes les sommes. Aucun relevé complet des paiements effectivement exécutés n’a été publié dans les sources consultées.


Les correctifs ont aussi un mode d’emploi

Trafigura indique avoir interdit en 2019 le recours aux agents tiers pour apporter de nouvelles affaires. Le DOJ reconnaît cette mesure et les améliorations des contrôles dans l’accord de 2024. Son appréciation n’est pourtant pas uniformément favorable : absence de divulgation volontaire et rapide des faits, défauts de conservation ou de transmission de pièces en début d’enquête, lenteur de certaines mesures disciplinaires. Présenter seulement les félicitations ferait disparaître une partie du document.[13] [14]

L’interdiction des apporteurs d’affaires répond à une voie de corruption identifiée. Elle ne dispense pas de contrôler les autres prestataires ni les personnes à l’intérieur du groupe. L’accord américain impose des vérifications sur les tiers et des contrôles continus ; il prévoit trois ans d’obligations à compter de l’acceptation du plaidoyer, avec rapports annuels et réunions au moins trimestrielles. Le DOJ a renoncé à imposer un contrôleur indépendant, en tenant compte des correctifs et de ce suivi renforcé. L’absence de contrôleur externe n’équivaut donc pas à une absence d’obligations.[8] [14]

Les annexes brésiliennes apportent des exigences particulièrement concrètes. L’annexe IV demande la transmission des rapports sur le programme d’intégrité produits dans le cadre de l’accord américain. Elle interdit aux personnes impliquées dans les faits de participer aux activités concernées par le Brésil et aux contacts avec Petrobras au nom du groupe, y compris de manière informelle. Elle prévoit aussi des responsabilités locales de conformité et une formation spécifique aux relations avec le secteur public brésilien.[15]

Cette clause sur les contacts informels mérite attention. Le nom sur une facture ou le statut d’un intermédiaire peuvent changer ; l’influence exercée sur une relation commerciale peut rester. Demander qui continue à parler au client public complète donc le contrôle de la liste des fournisseurs. C’est une lecture du risque auquel répond l’annexe, sans conclure à un contournement postérieur à l’accord.


Évaluer les contrôles sur leurs résultats

En décembre 2025, Trafigura annonce une mise à jour de son code de conduite, de ses politiques et de ses formations pour l’exercice clos le 30 septembre. Le DOJ a reconnu des améliorations ; les accords américains et brésiliens définissent des obligations de suivi. Ces éléments empêchent de réduire les correctifs à une simple promesse de communication.[16] [14] [15]

Leur efficacité opérationnelle reste toutefois une question distincte. Les rapports détaillés remis au DOJ ont vocation à demeurer non publics, sous les exceptions prévues par l’accord. Les annexes brésiliennes publiées permettent de connaître les obligations, mais ne constituent pas des audits attestant qu’elles ont toutes été remplies. L’enquête n’a pas eu accès à un bilan exhaustif des tests, des anomalies détectées et des corrections apportées.[14] [15]

La corruption décrite ici a pu s’insérer dans de véritables échanges de produits pétroliers, avec des contrats et des références commerciales. C’est pourquoi vérifier qu’une cargaison existe ne suffit pas à établir que l’affaire a été obtenue régulièrement. Il faut aussi comprendre pourquoi elle a été attribuée à cet acheteur ou à ce vendeur, et quel service justifie chaque rémunération. Dans le cas Trafigura–Petrobras, les admissions judiciaires établissent le détournement de cette décision commerciale. Les obligations de contrôle sont publiques ; leur mise à l’épreuve doit encore être distinguée de leur rédaction.

Périmètre. Enquête documentaire fondée sur les faits admis aux États-Unis, les communications officielles brésiliennes et les annexes publiques de l’accord CGU–AGU, confrontés aux déclarations de Trafigura. Aucun entretien ni réponse privée n’est revendiqué. Les qualifications et les chiffres restent attachés à leurs procédures respectives ; aucune conclusion n’est tirée sur l’ensemble du négoce ou sur un prix à la pompe.


Sources et repères documentaires

Les seize renvois ci-dessous donnent des passages précis de dix documents principaux. Plusieurs renvois concernent le même accord américain et ne constituent pas des confirmations indépendantes. Recherche arrêtée au 7 septembre 2026.


	États-Unis : les factures et virements de février 2014Plea Agreement, dossier 1:23-cr-20476-KMW, document 33 déposé le 29 mars 2024. Annexe A, § 38(e)–(i), p. 11 de l’annexe / PDF p. 38. Page contrôlée visuellement. Faits expressément admis, non simple allégation de presse.


	DOJ : annonce du plaidoyer de culpabilité28 mars 2024 ; mise à jour de la page le 6 février 2025. Entité : Trafigura Beheer B.V. ; fait poursuivi : entente pour violer les dispositions anticorruption du FCPA. À lire avec l’accord, § 16 et introduction de l’annexe A, pour les admissions.


	Plea Agreement : prix préarrangés et commissions au volumeAnnexe A, §§ 14–20, PDF pp. 31–32. Environ 19,7 M$ de commissions corruptives visées par l’entente ; une partie utilisée en pots-de-vin. Les cinq à dix cents/baril concernent un premier arrangement ; vingt cents au maximum un arrangement à partir d’environ 2009. Le § 17 décrit les négociations préarrangées.


	Plea Agreement : intermédiaires, salariés et références commercialesAnnexe A, §§ 19–23 et 28–32, PDF pp. 32–35. Passage d’un ancien trader de Petrobras chez Trafigura ; sociétés contrôlées par cet acteur ; contrat d’intermédiation de décembre 2012 ; rattachement des commissions à des transactions. Pas de désanonymisation des personnes.


	Plea Agreement : actes sur le territoire américainAccord, §§ 2–3 ; annexe A, §§ 26–27, PDF pp. 33–34. Réunion du 24 octobre 2011 à Miami Beach. Le passage des fonds par une banque ne suffit pas à attribuer à celle-ci une connaissance de la corruption.


	Plea Agreement : amende, confiscation et crédit brésilien§ 22, PDF pp. 19–22, et annexe A, § 40, PDF p. 39. Amende 80 488 040 $ ; confiscation 46 510 257 $ ; crédit maximal inclus dans l’amende 26 829 346 $ ; special assessment 400 $. Les conditions initiales fixent notamment un délai de douze mois pour le crédit. Obligations convenues, non relevé des encaissements. Les profits d’environ 61 M$ et le produit confisqué ne sont pas entièrement rapprochés dans les pièces publiées.


	DOJ : le dossier distinct Vitol–Petrobras3 décembre 2020 ; page mise à jour le 5 février 2025. Informations confidentielles et négociations mises en scène. Accord de poursuites différées conclu par Vitol Inc. en 2020, non plaidoyer de culpabilité. Aucune affirmation sur le statut actuel de cet accord.


	Plea Agreement : vérification des tiers et des servicesAnnexe C, §§ 16–18, PDF pp. 48–49. Justification commerciale du recours au tiers, réputation et relations avec des responsables publics, réalité du travail, proportionnalité de la rémunération, surveillance et droits d’audit. La norme prescrite ne renseigne pas, à elle seule, sur sa mise en œuvre.


	CGU–AGU : accord brésilien de 2025 et registre publicRegistre officiel : ligne Trafigura 2025, total 435 410 672,26 R$. Le registre donne accès à l’accord signé le 28 mars et à ses annexes II à V. Le chiffre est un montant convenu, pas le relevé des sommes déjà versées.


	MPF : homologation de l’accord coordonnéCommuniqué du 16 juillet 2025 à 20 h 10. Le MPF décrit des paiements destinés à obtenir des avantages indus dans la relation commerciale. Sa 5e chambre a homologué l’accord ; le texte ne donne pas un nouveau montant à additionner à celui annoncé par CGU–AGU. Le 16 juillet est la date de l’annonce, non une date d’encaissement.


	CGU–AGU : annexe III, ventilation et instructions de paiementDocument SEI 3569398, deux pages, signé électroniquement les 27–28 mars 2025 ; date de mise en ligne non affichée. Tableau p. 1 lu sur image, montants contrôlés par sommation. Deux amendes à l’Union ; deux postes de perdimento et un poste de dano à Petrobras. Cotation du 26 mars : 1 USD = 5,7292 BRL ; conversion datée du 27 mars. Page 2 : justificatifs de paiement à transmettre à la CGU. Il ne s’agit pas de quittances.


	Trafigura : montant additionnel annoncé au Brésil31 mars 2025. Source d’entreprise partie à l’accord. Annonce 49 M$ supplémentaires, environ 282 M R$, et rappelle le crédit américain jusqu’à 26,8 M$. Le rapprochement à 49,17 M$ est notre calcul conditionnel au crédit maximal, non un reçu ni une confirmation de l’imputation finale.


	Trafigura : réponse au plaidoyer américain28 mars 2024. Source d’entreprise. Date de 2019 attribuée à l’arrêt des agents tiers apporteurs d’affaires ; l’arrêt du dispositif est reconnu dans l’accord américain, § 7(e)–(g). La déclaration ne constitue pas une évaluation indépendante de l’efficacité actuelle des contrôles.


	Plea Agreement : coopération, suivi et confidentialité§§ 1, 7(b)–(g), 8(j), 25 ; annexe D, PDF pp. 51–54, notamment §§ 11–13. Critiques et correctifs reconnus par le DOJ ; terme initial de trois ans, rapports annuels, réunions au moins trimestrielles, absence de contrôleur indépendant. La confidentialité des rapports est prévue avec exceptions. Pas d’attestation publique de respect intégral des obligations vérifiée pour cet article.


	CGU–AGU : annexe IV, obligations d’intégritéDocument SEI 3569506, une page, signatures électroniques des 27–28 mars 2025 ; date de mise en ligne non affichée. Lecture visuelle intégrale. Points 1–2 : rapports issus du dispositif américain et exclusion des personnes impliquées, y compris contacts informels avec Petrobras au nom du groupe. Points 7–9 : formations et responsabilité locale. Ce sont des engagements, non un constat d’exécution.


	Trafigura : communication sur les contrôles pour l’exercice 202516 décembre 2025 ; exercice clos le 30 septembre 2025. Source d’entreprise annonçant des mises à jour du code, des politiques et des formations. Il s’agit d’une communication de l’entreprise, pas d’un audit de l’efficacité des contrôles anticorruption.
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Quarante milliards de livres de capacité annoncée. Aucune demande. Aucune garantie émise. À l’automne 2022, le Royaume-Uni prépare un dispositif pour aider les entreprises du gaz et de l’électricité à financer les sommes exigées sur leurs contrats de couverture. Ouvert aux demandes le 17 octobre, l’Energy Markets Financing Scheme ferme le 27 janvier 2023 sans avoir été utilisé. Le plafond de 40 milliards n’a jamais été une facture de ce montant pour le contribuable. À la clôture, la Banque d’Angleterre relève que la baisse des prix du gaz a atténué une partie de la pression sur les entreprises éligibles. [1][2]

Ce dénouement ne suffit pas à juger le dispositif inutile : annoncer un soutien et le décaisser sont deux interventions différentes, dont l’effet ne se déduit pas du même chiffre. Il donne en revanche un bon point de départ à cette dernière enquête. Une alerte sur le financement, une perte financière et une livraison interrompue doivent être établies séparément.

Une crise de crédit peut atteindre les approvisionnements lorsque l’argent manque au mauvais moment et qu’aucun autre acteur ne reprend l’opération à temps. Le mécanisme est plausible et identifié par les institutions financières internationales. Les documents publics ne permettent pas d’en déduire un prix du baril, un montant de dette ou un appel de marge qui ferait mécaniquement basculer le commerce mondial. [17]

Le pétrole prend du temps, le paiement peut être immédiat

Le premier épisode suivait une cargaison. Le deuxième remontait aux banques. Pour comprendre le risque de rupture, il faut maintenant superposer les calendriers : date de paiement du fournisseur, encaissement du client et appels de garanties sur les contrats financiers.

Prenons un négociant qui détient du pétrole et a vendu des contrats à terme pour se protéger contre une baisse de son prix. Si les cours montent, son stock peut valoir davantage tandis que sa position financière perd de la valeur. La compensation économique dépend de la qualité de la couverture et de la possibilité de vendre effectivement la marchandise. Elle ne produit pas nécessairement des encaissements synchrones. [3][4]

La marge de variation règle les changements de valeur du contrat financier. La marge initiale constitue une protection contre les pertes potentielles pendant le délai nécessaire pour liquider une position après un défaut ; elle peut être révisée. Il faut donc financer à la fois les variations déjà constatées et, éventuellement, un coussin de sécurité plus élevé. [3][4]

La chambre de compensation s’interpose entre les parties. L’intermédiaire qui y représente le négociant peut lui demander des garanties supplémentaires et doit honorer ses propres obligations même si son client tarde à payer. Dans ce circuit, le fait de posséder une cargaison vendable n’équivaut pas à disposer de monnaie immédiatement transférable. [3]

C’est une difficulté de trésorerie, potentiellement surmontable. Un défaut de paiement ou une marchandise inexistante peut occasionner une perte économique. Une couverture mal ajustée laisse, elle, un risque de prix résiduel. L’enquête sur le nickel a montré combien la réalité de la marchandise comptait. Pour le pétrole, il faut également se garder de déduire le besoin de liquidité du seul sens du cours : une hausse ne touche pas de la même façon toutes les positions.


Un même budget peut financer moins de barils

Les dérivés ne sont pas indispensables pour créer la tension. Un négociant doit déjà financer l’intervalle entre le paiement de ses achats et la récupération de cet argent auprès des clients. Un prix plus élevé ou un encaissement plus tardif peut accroître ce besoin, même si le nombre de barils traités ne change pas.

Pour isoler ce mécanisme, considérons un exemple entièrement fictif, sans taux de marché observé ni prévision. Une entreprise dispose d’une enveloppe constante de 80 millions de dollars, intégralement consacrée au coût d’achat des marchandises. Elle paie chaque jour un volume régulier et récupère exactement ce coût après un délai fixé. Le fret, les intérêts, les marges de couverture, les profits et les crédits fournisseurs sont laissés hors du calcul.

En régime stabilisé, le volume quotidien finançable est égal à l’enveloppe disponible divisée par le prix du baril, puis par le nombre de jours pendant lesquels l’argent reste engagé. À 80 dollars le baril et avec un délai de 40 jours, les 80 millions financent ainsi 25 000 barils par jour.

À 120 dollars, le même budget ne porte plus que 16 667 barils quotidiens environ. Si le délai passe aussi à 60 jours, la capacité descend à environ 11 111 barils. La baisse de 55,6 % par rapport au premier cas décrit le résultat de ces hypothèses, pas une contraction observée des livraisons.


[image: Modèle fictif : budget de 80 millions de dollars. À 80 dollars par baril et 40 jours de délai, 25 000 barils par jour. À 120 dollars et 40 jours, 16 667. À 120 dollars et 60 jours, 11 111. Valeurs arrondies, pas des observations de marché.]
Hypothèses fictives, pas une prévision. Enveloppe fixe de 80 millions de dollars ; financement intégral du coût d’achat ; volume quotidien constant dans chaque scénario stabilisé. Calcul l0g : budget ÷ prix ÷ délai. Barres à origine zéro ; volumes arrondis au baril, pourcentages calculés avant arrondi. Le délai inclut toute la période entre le paiement et la récupération du coût. Ni série temporelle ni données d’entreprise.

Le délai utilisé ici court du décaissement à la récupération du coût d’achat. Il peut couvrir le transport, le stockage ou l’attente du règlement d’une facture ; il ne mesure pas uniquement le voyage du navire. Le calcul ne suppose pas non plus que tous les volumes financés se trouvent physiquement dans les cuves du négociant.

Ce modèle fige volontairement les adaptations. Une entreprise peut obtenir davantage de financement, raccourcir les délais clients, négocier avec ses fournisseurs ou engager ses propres ressources. Une banque peut relever la valeur qu’elle reconnaît aux stocks. À l’inverse, elle peut demander davantage de garanties. Le budget disponible est donc une variable de la crise, pas une constante universelle. Le graphique montre seulement pourquoi il doit augmenter pour soutenir le même débit commercial lorsque le coût unitaire et le délai augmentent.


La livraison dépend du relais disponible

Imaginons maintenant que le négociant atteigne son plafond de financement. Il peut réduire ses nouveaux achats, vendre une partie de ses positions ou chercher un partenaire. Le pétrole ne disparaît pas pour autant du marché. Si un concurrent solvable reprend la cargaison, obtient les documents et dispose de la logistique requise, le client peut encore être servi.

L’interruption devient possible lorsque ce relais manque ou arrive trop tard. La contrainte peut venir d’un refus de crédit, mais aussi d’une capacité de stockage indisponible, d’un accès limité au terminal ou du temps nécessaire pour transférer les contrats. Ces conditions forment un scénario de transmission, pas la description d’un incident unique que les sources auraient permis de reconstituer. Le FMI signalait dès avril 2022 que des marchés de dérivés désorganisés pouvaient affecter la disponibilité des matières premières. [17]


[image: Un besoin de financement peut dépasser les ressources mobilisables. Un financement additionnel ou un autre acteur peut préserver la livraison. Le risque de rupture apparaît si ce relais manque ou arrive trop tard. Schéma analytique, sans probabilité ni volume attribué.]
Une difficulté financière n’impose pas une interruption identique des flux. Schéma analytique l0g : le relais doit être à la fois financé, juridiquement possible et logistiquement disponible. Aucun volume ni probabilité n’est attribué à ces issues. Cadre de transmission : FMI, avril 2022, encadré 1.1 [17] ; Banque d’Angleterre, juillet 2022, section 4 [5].

La question pertinente est alors très concrète : qui peut fournir le produit, au lieu convenu et à la date requise, avec un financement déjà mobilisable ? Une concurrence nombreuse sur le papier répond mal à cette question si tous les candidats dépendent du même canal de crédit ou ne disposent pas de la bonne infrastructure.

Il existe plusieurs issues entre une transaction fluide et une pénurie. Le client peut accepter un délai, payer plus tôt ou payer plus cher. Un autre négociant peut accroître ses ventes. Une baisse d’activité chez le premier intermédiaire peut donc se traduire par un déplacement des flux plutôt que par une baisse équivalente de la consommation. Sans données sur ces remplacements, convertir une difficulté de bilan en « barils manquants » serait inventer le résultat.


En 2022, le choc financier a été largement absorbé

Le bilan publié par le Conseil de stabilité financière, le FSB, en février 2023 résiste à une lecture catastrophiste. Son analyse conclut que l’écosystème des matières premières a largement absorbé le choc, avec un impact limité sur le reste du système financier. Elle distingue la grave perturbation du nickel au London Metal Exchange. Cette conclusion sur les marchés ne signifie pas que les ménages, les industriels ou les fournisseurs d’énergie auraient été épargnés. [4]

Le crédit bancaire a constitué un amortisseur, avec une limite décisive. En juillet 2022, la Banque d’Angleterre estimait que les banques disposaient du capital nécessaire pour répondre aux besoins du secteur. Elle précisait aussitôt que le volume effectivement prêté dépendait de leurs choix de risque. La solidité du prêteur ne vaut donc pas engagement de financer chaque emprunteur. [5]

Certaines entreprises ont aussi cherché des contrats bilatéraux moins exigeants en garanties immédiates. La BCE observait en novembre 2022 des indices de ce déplacement, mais les données étayaient peu l’idée d’un mouvement généralisé. Elle soulignait le revers de l’opération : un allégement du besoin de trésorerie du client peut accroître l’exposition de sa contrepartie. [6]

On peut comprendre ce transfert sans supposer un contournement illicite. Une banque accepte d’absorber temporairement un besoin que son client ne finance plus directement ; elle facture ce service et porte une exposition supplémentaire. C’est une solution possible, dont la capacité reste limitée par celle du financeur. En période de stress commun, la disponibilité de ce relais importe autant que son existence contractuelle.

Le retrait d’une couverture appelle une autre prudence. Il peut réduire un besoin immédiat de garanties tout en laissant davantage de risque de prix à l’entreprise. Une trésorerie soulagée aujourd’hui ne constitue donc pas, à elle seule, une baisse du risque total.


Uniper : une perte réelle, au-delà de l’attente

Le cas d’Uniper suit une autre chaîne causale. Le gaz russe n’étant plus livré comme prévu, l’entreprise doit acheter des volumes de remplacement plus chers pour honorer ses engagements. Dans ses résultats de 2022, elle chiffre les surcoûts réalisés correspondants à environ 13,2 milliards d’euros. Ce poste ne représente ni des marges temporairement déposées ni la totalité de son résultat net IFRS. [7]

La Commission européenne autorise en décembre 2022 une recapitalisation destinée à restaurer sa situation financière et à éviter de graves perturbations du marché allemand du gaz, sous conditions. Uniper indique ensuite avoir reçu environ 13,5 milliards d’euros de capital pendant l’exercice 2022. La taille de l’aide autorisée et les sommes effectivement apportées ne sont pas interchangeables. [8][9]

Le dossier montre comment une rupture physique peut d’abord provoquer une perte, laquelle menace ensuite la capacité à continuer de livrer. Dans ce cas, attendre l’encaissement d’un bénéfice futur symétrique aurait mal décrit le problème. Il fallait absorber le coût d’une substitution devenue beaucoup plus chère.

La suite interdit également de figer le récit au jour du sauvetage. Le 13 mars 2025, Uniper annonce avoir réglé, deux jours auparavant, une obligation de remboursement d’environ 2,6 milliards d’euros envers l’État allemand. Soustraire cette somme du capital reçu ne suffirait pourtant pas à calculer le coût net final de l’intervention : il faudrait aussi établir la valeur et les autres flux de la participation publique. [9]

Le cas britannique, sans garantie émise, et le cas allemand, avec recapitalisation, ne mesurent donc pas deux intensités d’un même instrument. Ils correspondent à des dispositifs et à des problèmes différents. Leur comparaison sert à préciser le diagnostic, pas à construire un palmarès des contribuables les plus exposés.


Les lignes de secours ont elles aussi une échéance

Le 10 mars 2026, Trafigura annonce une ligne contingente de 3 milliards de dollars, signée en parallèle de ses refinancements ordinaires. Sa durée initiale est de six mois, avec deux options de prolongation de trois mois. Le communiqué identifie douze banques participantes. Ce document établit une ressource contractuelle prévue pour répondre à une forte volatilité ; il ne décrit pas de l’argent déjà encaissé. [10]

L’existence de la ligne compte. Sa durée compte aussi. Pour évaluer la protection réelle à une date donnée, il faudrait connaître les conditions de tirage, la fraction encore disponible et l’exercice éventuel des options. Le communiqué ne fournit pas l’ensemble de ces éléments. Notre collecte au 8 septembre 2026 n’a pas permis de confirmer publiquement l’exercice des prolongations ; cette absence de confirmation ne démontre pas leur non-exercice.

Une option de prolongation doit ainsi rester une option dans le texte et dans les calculs. La transformer en douze mois de financement ferme dès l’origine reviendrait à renforcer artificiellement la protection décrite. Inversement, déduire une alerte de solvabilité de la seule présence d’une échéance serait tout aussi fragile.

Pour le lecteur, la règle de lecture est simple : demander non seulement combien une entreprise peut emprunter, mais dans quelles circonstances et à quel moment. Deux montants identiques peuvent rendre des services très différents si l’un est transférable immédiatement et l’autre subordonné à une décision ou à une procédure.


Des recommandations plus précises, un périmètre à respecter

Le FSB publie le 10 décembre 2024 huit recommandations sur la préparation aux appels de marge. Il préconise notamment des plans de financement, des tests de liquidité et des ressources effectivement mobilisables. Le périmètre mérite cependant une lecture attentive : les négociants non financiers ne sont pas directement visés par ces recommandations. Le FSB les présente pour eux et leurs contreparties comme de bonnes pratiques dont ils pourraient bénéficier. [11][12]

Cette précision n’équivaut pas à une absence générale de réglementation. Aux Pays-Bas, la banque centrale rappelle notamment que certaines contreparties non financières relèvent, sous conditions, des obligations de compensation du règlement européen EMIR pour des catégories déterminées de contrats dérivés. Un régime de marché et un cadre de préparation à la liquidité ne se recouvrent pas automatiquement. [16]

Le 15 janvier 2025, les instances internationales chargées des banques, des paiements et des marchés publient des propositions sur la transparence des marges ainsi que des pratiques pour améliorer leur circulation. L’objectif opérationnel est intelligible : mieux anticiper les sommes demandées et limiter les frictions entre leur collecte et leur redistribution. [13][14]

Le travail se poursuit en 2026. Une consultation du CPMI et de l’IOSCO, publiée le 6 mai avec une échéance de réponse au 30 juin, propose de modifier les orientations et les publications chiffrées des chambres de compensation. Au 8 septembre, notre collecte n’a pas identifié de texte final ultérieur pour cette consultation. Il serait prématuré de présenter l’ensemble comme un dispositif définitivement mis en œuvre partout. [15]


[image: Le FSB publie ses recommandations le 10 décembre 2024 : les négociants non financiers ne sont pas directement dans le périmètre. Rapports internationaux sur les marges le 15 janvier 2025. Consultation CPMI–IOSCO le 6 mai 2026, réponses au 30 juin. Aucun texte final ultérieur trouvé au 8 septembre pour cette consultation. Ne représente pas tout le droit applicable.]
Des statuts distincts. Les recommandations FSB ne sont pas un régime bancaire universel appliqué aux négociants. La consultation de mai 2026 porte sur les chambres de compensation ; le délai de réponse est passé. Chronologie sélective, sans échelle proportionnelle ni prétention à couvrir toutes les règles nationales. Sources : FSB [11] [12], BRI [13] [15].

L’enjeu ne se résume pas à réduire les garanties. Une protection trop faible laisserait davantage de pertes impayées chez les contreparties ; une hausse difficile à anticiper peut mettre la trésorerie sous pression. Le travail réglementaire consiste notamment à rendre cette protection plus prévisible et son financement plus robuste. Les objectifs doivent être appréciés ensemble.


Évaluer la résistance d’une chaîne entière

Pour prolonger les recommandations dans le commerce physique, on peut poser trois questions. Ce sont des tests d’analyse, pas un score officiel attribué aux groupes étudiés.

L’argent arrive-t-il avant l’échéance ? Un test utile doit placer les paiements et les recettes sur le même calendrier, dans les monnaies nécessaires. Il faut distinguer le cash, les actifs à vendre et les lignes à tirer. Un total de liquidité élevé peut être peu informatif s’il masque un délai de mobilisation. Le FSB insiste précisément sur la préparation opérationnelle et les ressources disponibles en conditions de stress. [11]

Les recours restent-ils disponibles simultanément ? Une entreprise peut compter sur plusieurs contrats, mais dépendre en pratique de financeurs soumis au même choc. La vérification doit porter sur les conditions et sur la concentration des relations, sans présumer que toute ligne sera retirée. Cette interrogation prolonge la distinction faite par la Banque d’Angleterre entre capacité et volonté de prêter. [5]

Qui reprend la livraison si l’intermédiaire se retire ? Le remplaçant doit pouvoir financer l’achat et obtenir le produit, les droits nécessaires et l’accès logistique dans les délais. Le besoin d’un nouveau propriétaire, d’un nouveau prêteur ou d’un nouveau transporteur ne se résout pas forcément au même rythme. C’est ici que l’analyse de bilan rejoint celle des infrastructures.

Les publications consultées ne rapprochent pas, pour chaque groupe et chaque échéance, l’intégralité des engagements physiques, des couvertures et des ressources disponibles. La BCE soulignait déjà que l’absence d’informations sur les positions physiques limitait l’interprétation des dérivés. Un classement des négociants par risque imminent de rupture dépasserait donc les informations disponibles. [6]

La série a suivi la dette pétrolière du Tchad, la formation d’un prix Platts, les infrastructures de Vitol et la corruption dans les contrats Trafigura–Petrobras. Au terme de ce parcours, le service rendu par l’intermédiaire apparaît aussi concret que sa dépendance au crédit : acheter, porter un risque et organiser une livraison avant d’avoir récupéré son argent.

Le point de rupture se situe là où un paiement impératif rencontre une ressource indisponible et un relais trop lent. Le choc de 2022 montre que plusieurs amortisseurs peuvent fonctionner ; Uniper rappelle que certaines pertes exigent un soutien bien plus lourd qu’une avance de trésorerie. Identifier ces mécanismes aide à comprendre une crise, sans permettre de dater la prochaine interruption des livraisons.

Enquête documentaire arrêtée au 8 septembre 2026. Aucun entretien ni échange privé avec les entreprises n’est revendiqué. L’exemple de financement est fictif ; les cas de 2022 concernent notamment le gaz et l’électricité et ne sont pas présentés comme une crise mondiale de livraison de pétrole.


Sources et repères documentaires

Dix-sept références primaires, datées et délimitées. Les documents d’un même organisme et les annonces d’une même entreprise ne constituent pas des confirmations indépendantes. Le calcul pédagogique est produit par l0g, sur des hypothèses explicitement fictives. Recherche arrêtée au 8 septembre 2026.


	HM Treasury : une capacité de garantie de 40 milliards de livresCommuniqué du 23 septembre 2022. Garantie intégrale de prêts bancaires supplémentaires, sous conditions. Le plafond annoncé ne mesure ni les prêts effectivement accordés ni une dépense budgétaire.


	Banque d’Angleterre : clôture de l’EMFSEncadré de mise à jour du 27 janvier 2023 : fenêtre ouverte le 17 octobre 2022, aucune demande et aucune garantie émise. Rubriques d’éligibilité : rôle matériel sur les marchés britanniques du gaz ou de l’électricité. Une absence d’utilisation ne mesure pas l’effet d’annonce.


	BCBS–CPMI–IOSCO : les appels de marge de 2022Rapport de mai 2023, section 1.2, pp. 7–8, et section 5.3, p. 20 (pagination imprimée identique à celle du PDF). Intermédiaires de compensation et suppléments de marge ; enquête qualitative auprès de douze chambres. Aucune extrapolation quantitative au marché mondial.


	FSB : bilan de stabilité financière des matières premièresRésumé, encadré 1 p. 16 imprimée / PDF p. 20, sections 3.3 et 4. Marge initiale et variation, financement et bilan du choc. Conclusion limitée au fonctionnement des marchés et à la stabilité financière, pas à l’absence de dommages économiques.


	Banque d’Angleterre : capacité bancaire et décision de prêterFinancial Stability Report, juillet 2022, section 4 sur les marchés de matières premières. Le capital bancaire disponible ne garantit pas l’offre de crédit : celle-ci dépend aussi de l’évaluation des risques et de l’appétit des banques.


	BCE : dérivés énergétiques et déplacement du risqueFurtuna et coauteurs, Financial Stability Review, novembre 2022, sections 3 à 5. Le déplacement vers les contrats bilatéraux reste limité dans les données ; les engagements physiques manquent pour interpréter complètement les positions dérivées. Ne pas transposer les chiffres du gaz européen au pétrole mondial.


	Uniper : résultats 2022 et coût du gaz de remplacementRésultats 2022, publiés le 17 février 2023 : environ 13,2 milliards d’euros de surcoûts réalisés pour remplacer le gaz non livré. Ce poste diffère des pertes futures anticipées et du résultat IFRS total. Source d’entreprise ; accès direct instable, texte consulté dans l’index du moteur de recherche.


	Commission européenne : autorisation de la recapitalisation d’UniperCommuniqué de la représentation allemande publié le 21 décembre sur la décision du 20 décembre 2022. Autorisation jusqu’à 34,5 milliards d’euros, avec conditions ; confirmation institutionnelle du motif lié à la rupture des approvisionnements. Ce plafond n’est pas repris comme versement effectif.


	Uniper : capital reçu et remboursement de mars 2025Communiqué du 13 mars 2025 : environ 13,5 milliards d’euros apportés en capital pendant l’exercice 2022 ; obligation de remboursement d’environ 2,6 milliards intégralement réglée le 11 mars 2025. Leur différence ne constitue pas une mesure du coût net final pour l’État.


	Trafigura : ligne contingente annoncée en mars 2026Ligne de 3 milliards de dollars : durée initiale de six mois et deux options de prolongation de trois mois. Liste des douze banques participantes. Le communiqué ne publie pas toutes les conditions de tirage ; l’annonce d’une option ne démontre pas son exercice. Déclaration d’entreprise, non audit indépendant. Les mêmes conditions figurent dans le prospectus EMTN 2026, p. 144 du PDF.


	FSB : préparation aux appels de marge, rapport finalSection 2.1, p. 9 imprimée / PDF p. 13 : périmètre des recommandations. Sections 3.1 à 3.3 : ressources mobilisables, stress tests et exécution. Le résumé exécutif est moins précis sur les négociants que la section de périmètre et la notice du Compendium [12].


	FSB Compendium : précision sur les négociants non financiersLa notice précise explicitement que les entités non financières, dont les négociants, ne sont pas directement dans le périmètre ; elles et leurs contreparties peuvent adopter ces recommandations comme bonnes pratiques. Cela ne signifie pas qu’aucune autre réglementation ne leur est applicable.


	BCBS–CPMI–IOSCO : les trois rapports finaux de janvier 2025Communiqué de publication du 15 janvier 2025. Dix propositions finales pour la transparence de la marge initiale, ainsi que des pratiques et recommandations sur la marge de variation. Propositions internationales : ne pas confondre publication et transposition universelle en droit.


	CPMI–IOSCO : circulation de la marge de variationRapport final, huit exemples de pratiques effectives. L’efficacité de la collecte et de la redistribution des marges est traitée séparément du niveau de capital des participants. Utilisé pour le mécanisme opérationnel, sans prétendre mesurer la conformité de chaque chambre.


	CPMI–IOSCO : consultation de mai 2026Consultation publiée le 6 mai 2026, échéance des réponses le 30 juin. Modifications proposées aux orientations et aux données publiques des chambres de compensation. Au 8 septembre 2026, aucun texte final postérieur à cette consultation n’a été trouvé dans les publications consultées.


	DNB : les contreparties non financières sous EMIRFiche publiée le 31 mars 2022, mise à jour le 15 juillet 2025. Certaines contreparties non financières relèvent de l’obligation de compensation pour des catégories déterminées, sous conditions. Aucun seuil chiffré ni audit juridique exhaustif n’est déduit de cette fiche.


	FMI : transmission des tensions sur les dérivés aux matières premièresGlobal Financial Stability Report, avril 2022, chapitre 1, encadré 1.1 (Torsten Ehlers), p. 38. Mécanisme possible de transmission des tensions de marché vers la disponibilité des matières premières ; il ne s’agit pas d’un décompte de cargaisons effectivement interrompues.
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