Shell Trading & Supply

Les grandes sociétés pétrolicres que sont British Petroleum, Royal Dutch Shell et
TotalEnergies ont en commun d’étre trés discretes sur les activités de leurs filiales de négoce.
Et pourtant leurs dirigeants n’ont pas a rougir des prestations, ni des résultats financiers de

leurs filiales...

Les extraits ci-joint d’un article de T. Wilson et N. Hume publié¢ dans le Financial
Times du 10 mai 2022 résument I’insatisfaction de nombreux observateurs qui s’intéressent

aux grandes sociétés de négoce.
Pour le premier trimestre 2022 :

- “ BP’s highest quarterly earnings since 2008 were driven by ‘exceptional oil
and gas trading’

- TotalEnergies noted the ‘outperformance’ of its oil trading activities and the
"very good performance’ of its gas and electricity dealers.

- At Shell ‘higher trading and optimization margins for gas and power, due to
exceptional market environment’ resulted in the highest quarterly profit on

record.

But beyond these qualitative statements, none of the three provided any further
breakdown of the financial performance of the financial performance of their various trading

units or their contribution to overall group profits (...).

The last time BP published a breakdown of trading revenue in its annual results was in

2005, when its profits from oil and power dealing reached $ 2.97 bn”.

*

Shell Trading and Supply est une entité¢ en charge des activités de négoce du groupe
Shell, mais elle est bien davantage un réseau mondial d’entités juridiques qui achétent,

vendent, transportent, stockent et commercialisent de 1’énergie et des produits énergétiques.

Shell Trading and Supply est un pilier stratégique du groupe Shell. En dépit de leur
importance, les activités de négoce de Shell Trading sont peu médiatisées et les informations

divulguées a leur sujet sont minimalistes.



Shell Trading and Supply est un réseau mondial intégré composé d’équipes
commerciales qui optimisent un ensemble d’activités de négoce et la livraison de nombreuses

matieres premieres :

- le pétrole brut

- les produits pétroliers raffinés,
- les biocarburants,

- le gaz naturel,

- le gaz naturel liquéfié¢ (GNL),
- les produits chimiques,

- D’électricité,

- les produits environnementaux (certificats d’émission, carbone, etc.).

Les achats et les ventes de pétrole brut sont les transactions les plus volumineuses de
Shell Trading. Elles donnent lieu a des opérations d’arbitrage sur les marchés internationaux.
Les ventes de pétrole aux raffineries du groupe Shell (et aux raffineries d’autres sociétés de
raffinage) sont une activité importante. Les arbitrages entre les prix des différentes qualités de
pétrole sont une source importante de revenus. La gestion des capacités de stockage et la
logistique associée au transport du pétrole (des produits pétroliers et des nombreux produits
du secteur de I’énergie) sont une importante activité de Shell Trading and Supply et une

confortable source de profit.

Tous les produits pétroliers raffinés (essence, diesel, gazole, fioul, kéroséne, GPL
(propane/butane,) etc.) sont négociés par Shell Trading & Supply. Les activités de négoce
impliquent la gestion d’importantes capacités de stockage et I’optimisation des flux d’entrée

et de sortie des raffineries.

Le négoce du gaz naturel transporté par pipelines se concrétise par 1’achat et la
vente de contrats a long terme de gaz physique, le trading de dérivés gaziers adossés aux prix
des hubs européens (TTF, NBP) asiatiques (JKM) et américain (Henry Hub). Les traders de
Shell Trading & Supply procédent a des arbitrages sur les prix.

Le négoce du GNL (I’achat et la vente de cargaisons de méthaniers) est une activité
cruciale qui monte en puissance depuis une vingtaine d’années. Shell est le plus important
négociant au niveau mondial devant British Petroleum et TotalEnergies La croissance du

négoce de GNL est tres significative a compter de la fin de la pandémie de la Covid. Cette



croissance fut renforcée a compter de I’invasion de 1’Ukraine par la Russie. Le trading du
GNL connait une forte croissance et contribue fortement aux résultats financiers de la division

Integrated Gas de Shell.

En 2026, Shell :

négocie (achat et vente) les cargaisons de GNL sur le marché spot,

- achete, vend et swappe des cargaisons de GNL,

- s’engage a long terme (jusqu’a 27 ans) a vendre /acheter du GNL,

- avendu 66 millions de tonnes de GNL en 2024,

- arbitre géographiquement des cargaisons de GNL entre les trois grandes
régions que sont I’Amérique du Nord, I’ Asie et I’Europe.

- dispose de terminaux de liquéfaction (d’une capacité de 50 millions de tonnes),
et de regazéification du GNL (7 terminaux de regazéification),

- gere une importante flotte de méthaniers (environ 65 navires dédiés au

transport du GNL pour des livraisons dans plus de 30 pays) et la logistique

associée au négoce du GNL

La spectaculaire croissance du négoce de GNL de Shell Trading s’explique par les
usines de production de gaz liquéfié détenus par la société pétroliere en Europe, aux Etats
Unis, en Afrique, en Australie et au Moyen Orient. Les deux exemples qui suivent sont

exemplaires.

Le 18 octobre 2023, Shell a signé avec Qatar Energy un contrat qui prévoyait la
livraison pendant 27 ans de 3,5 millions de tonnes annuelles de GNL livrables au terminal de

Shell a Rotterdam.

Une semaine plus tot, un contrat identique signé le 11 octobre 2023 par TotalEnergies
prévoyait que Qatar Energy s’engageait a livrer 3,5 millions de tonnes annuelles de GNL

pendant 27 ans a compter de 2026.

Le négoce de D’électricité est une activit¢ de Shell Trading and Supply qui se
développe sur les marchés spot et les marchés a terme (transactions forward et futures). Shell
Trading gere et optimise des actifs produisant de I’¢électricité (énergie solaire, énergie éolienne

sur terre et sur mer).

Le négoce des énergies propres concerne les les énergies renouvelables, les

biocarburants, les produits bas carbone et ’hydrogene.



Le négoce de produits chimiques concerne les oléfines, les aromatiques, les solvants

et divers autres produits pétrochimiques.

Le négoce des produits environnementaux (crédits carbone, certificats d’origine,

certificats verts, autres instruments de méme nature, etc.) est une activité qui se développe.
Les principaux centres opérationnels de Shell Trading and Supply sont :

- Londres,
- Rotterdam,
- Houston,
- Singapour,

- Dubai.

Les activités des traders et des opérateurs (au sens large du terme) de Shell Trading

sont multiples.

- L’activité principale est la gestion des flux physiques des produits énergétiques
achetés et vendus, activité a laquelle sont rattachés le stockage, le transport et
I’affretement de la flotte de pétroliers et de méthaniers,

- La gestion des approvisionnements des entités du groupe Shell,

- La gestion des risques de prix, une activité essentielle et basique,

- Les opérations d’arbitrage sont multiples et a 1’origine de profits :

. arbitrage entre les prix du pétrole et ceux des produits pétroliers,
. arbitrage entre les prix du physique et ceux des marchés dérivés,

. arbitrage entre les prix des produits pétroliers, etc.

Les opérations de spéculation sont une réalité, mais elles sont encadrées.

Shell Trading and Supply gére le stockage et le transport du pétrole et des produits

pétroliers grace a un réseau mondial de terminaux, de pipelines et de partenaires logistiques.

Shell Trading and Supply peut fournir des financements a des raffineurs et a des

producteurs de pétrole indépendants.

Shell Trading dispose en propre d’une flotte importante de pétroliers et de méthaniers
qui sont pour I’essentiel affrétés, ce qui permet au groupe pétrolier de réduire ses
investissements et d’avoir a sa disposition des navires bénéficiant des dernicres innovations

technologiques (ce qui est important pour le GNL). Cette flotte est disponible pour servir ses



clients et tirer profit des arbitrages internationaux résultant des différences de prix du GNL en

Asie, en Europe et aux Etats Unis.

La société pétrolicre ne fournit pas des données chiffrées officielles concernant les
activités de négoce, mais certains journalistes obtiennent par des voies plus ou moins

officielles des informations, lesquelles doivent étre analysées avec précaution.

Shell est présent partout dans le monde dans la production du gaz naturel liquéfié
(Europe, Amérique, Asie, Afrique, Australie), ce qui donne a ses traders des opportunités
d’arbitrage dans le GNL physique (une source importante de profits quasiment dénuée de

risque).

Shell est le plus important négociant de gaz naturel liquéfié. En 2023, sa filiale de
trading aurait réalis¢é 17 % du négoce mondial. TotalEnergies Trading & Shipping et bp

Trading sont les deux autres grands négociants de GNL.

Lors de la Journée des investisseurs de 2025, le CEO de Shell a fait plusieurs annonces

concernant les activités de Shell Trading.

- Les activités de négoce de Shell n’ont enregistré aucune perte trimestrielle au
cours des 10 derni¢res années (Il faut cependant noter qu’un article de R.
Bosso, M. Rashad et D. Zhdannikov du 2 novembre 2022 avait mentionné que
Shell Trading aurait enregistré une perte d’un milliard de dollars au troisiéme
trimestre 2022. Cette perte aurait-elle été compensée avant la fin du troisieme
trimestre ?).

- Le rendement du capital alloué¢ aux activités de négoce devrait doubler dans les
10 prochaines années.

- La direction générale augmentera le rendement des actionnaires de Shell pour
les 10 années a venir grace a la hausse des résultats financiers obtenus par les
activités de Shell Trading & Supply.

- La volatilité des prix de I’énergie contribue a accroitre le rendement du capital
employé par les activités de négoce sans perturber pour autant la régularité de
leur rendement.

- La position en 2025 de premier négociant mondial de GNL de Shell Trading &

Supply devrait étre renforcée dans les 10 ans a venir.



En 2024, la rentabilité des capitaux investis par les actionnaires de Shell était de
I’ordre de 16 %. L’activité de négoce intervenait pour 2 % (2 par rapport a 16 ; les autres
activités de Shell contribuaient pour 14). L’objectif en 2025 du CEO de Shell pour les 10 ans
a venir était de doubler a 4 % la contribution des activités de négoce. Le premier alinéa de
I’article de Ferman et Herron reproduit ci-joint est sur ce point parfaitement explicite. « Shell
Plc said it would boost investor returns through the end of this decade by reinforcing its
position as the world’s top trader of liquefied natural gas.” (Shell a déclaré¢ qu’elle
augmenterait les rendements des actionnaires jusqu’a la fin de la décennie en renforcant sa

position de premier négociant mondial dans I’énergie).

Pour réduire les émissions de CO2 induites par ses activités de négoce, Shell recours a

la compensation et au stockage du carbone.
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