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A C T I V I T É S & S E R V I C E S

COMMUNAUTÉ DES ÉTATS INDÉPENDANTS
Natexis investit dans 
les petits et moyens
producteurs de pétrole

Depuis la hausse des prix
du baril de pétrole, les
grandes compagnies
pétrolières ont dégagé 
d’importants bénéfices leur
permettant d’être moins 
en demande de financement
vis-à-vis des banques. 
Pour faire face à cette
évolution, Natexis
Banques Populaires a choisi 
d’investir vers les petits et
moyens producteurs de 
pétrole.

zQuelles sont les possibilités d’in-
vestissement pour les banques
dans le secteur des matières pre-
mières en Asie Centrale ?
Au Turkménistan et en Ouzbékistan,
le montant des investissements étran-
gers est limité. Toutefois, ces pays re-
présentent un potentiel gigantesque
tant en termes de gisements de ma-
tières premières, que de par leur si-
tuation géographique par rapport aux
consommateurs chinois et indiens.
Natexis ne finance pour le moment
qu’un tout petit nombre de projets pri-
vés au Turkménistan, mais la banque
y maintient une politique active d’ob-
servation. Dans ces deux pays, l’ex-

ploitation du gaz est nettement plus
importante que celle du pétrole. Mais
les infrastructures de transport du gaz
dépendent principalement de Gaz-
prom, une société russe (le plus grand
producteur et transporteur de gaz au
monde). Ainsi, les Russes contrôlent
la négociation des prix du gaz et cap-
tent des marges confortables au dé-
triment des sociétés locales, même si
la baisse de la production du gaz en
Russie donnera progressivement plus
de poids aux pays qui vendent du gaz
à Gazprom (comme c’est le cas en ce
moment entre le Turkménistan et Gaz-
prom). La différence entre le prix
d’achat du gaz aux Turkmènes ou aux
Ouzbeks et le prix de revente par les
Russes sur le marché européen lais-
se une marge confortable à Gazprom. 

z Qu’en est-il de la Russie, du 
Kazakhstan et de l’Azerbaïdjan ?
La situation est différente pour cha-
cun de ces pays. Si la Russie produit
beaucoup plus de gaz et de pétrole
que le Kazakhstan et l’Azerbaïdjan,
ces derniers peuvent aussi offrir de
belles perspectives. Dans ces trois
pays nous visons surtout à créer des
partenariats avec des petits et moyens
producteurs. Depuis l’envolée du
Brent [1], les grandes compagnies pé-
trolières, comme Lukoil et Sibneft,
ont dégagé d’importants bénéfices
et ont, de fait, moins besoin des fi-

nancements des banques étrangères.
Nous investissons beaucoup en Rus-
sie, surtout depuis que le pays a été
noté “investment grade BBB-” [2] par
Standard and Poor’s. Quant au Ka-
zakhstan (noté “investment grade” avant
la Russie), il faut savoir que le gou-
vernement a confié la majorité des li-
cences d’exploitation onshore aux pe-
tits et moyens producteurs. Natexis
a été la première banque étrangère à
y initier des financements sur cette
catégorie de producteurs. Actifs depuis
quatre ans, nous avons fait notre plus
grande opération en 2003 auprès de
PetroKazakhstan (producteur moyen,
coté à Toronto, New York, Londres et
Almaty), pour un prêt s’élevant à
190 millions de dollars. Au total, le
montant des prêts Natexis en 2004
sur cette région avoisine les 300 mil-
lions de dollars. En revanche, nous
sommes aujourd’hui moins présents
en Azerbaïdjan. Les Azéris ont axé
leur politique énergétique sur le dé-
veloppement de champs offshore en
mer Caspienne. Ces exploitations
sont extrêmement consommatrices
en capitaux et seuls les géants pétro-
liers comme British Petroleum peu-
vent y faire face. Cependant les champs
azéris onshore (vieux champs déve-
loppés dès la fin du XIXe siècle), au-
jourd’hui délaissés ou faiblement pro-
ductifs, devraient être progressive-
ment confiés à des investisseurs pri-
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vés (étrangers principalement). Nous
venons de signer des contrats de par-
tenariat avec des sociétés azéries pour
la restauration de ces champs. 

zQuels types de contrats concluez-
vous avec les petits et moyens pro-
ducteurs ?
Natexis leur propose des prêts “sur
mesure”, ce qui nous permet aussi
d’obtenir des marges satisfaisantes
avec de bonnes conditions de ren-
tabilité. Ces partenariats sont diffé-
rents de ceux conclus avec les grands
producteurs. Avec ces derniers, nos
prêts sont remboursés sur les flux
d’exportation de pétrole et le crédit
ne représente pour eux qu’une faible
part de leurs revenus. En revanche,
les capacités de remboursement des
petits producteurs sont nécessaire-
ment plus faibles et le crédit repré-
sente alors une part bien plus im-
portante de leur production (ou re-
venus). Le risque que prend le prê-
teur est alors plus un “risque de
performance”, c’est-à-dire la capa-
cité pour ces petits ou moyens pro-
ducteurs à maintenir un niveau de
production suffisant pour assurer
le remboursement du crédit. Pour
mesurer cette capacité, Natexis ne
s’appuie plus simplement sur un

historique des productions mais aus-
si sur les perspectives de production

z Comment mesurez-vous les ca-
pacités futures de production et
donc de remboursement des petits
et moyens producteurs ?
Le financement de cette catégorie de
producteur est une véritable avancée
dans le métier. Elle suppose des études
sur l’emprunteur beaucoup plus tech-
niques, qui doivent permettre d’avoir
une connaissance approfondie sur
ces sociétés et leurs capacités de pro-
duction sur le moyen et long terme.
Natexis utilise un outil appelé le Re-
serve Based Lending. Ce produit ban-
caire, développé aux États-Unis, per-
met d’ajuster le montant du prêt sur
les réserves de pétrole de l’emprun-
teur. Les réserves pétrolières sont
classées par catégories (“proved, pro-
bable and possible”). À partir de ces ca-
tégories, nous avons défini un mo-
dèle matriciel [3] qui calcule les cash
flows actualisés annuels du produc-
teur. C’est ce résultat de cash-flows ac-
tualisés qui permet de connaître les
capacités de remboursement du pro-
ducteur. Pour ce faire, nous faisons
une étude très poussée du profil de
production des emprunteurs, des in-
vestissements à réaliser pour main-
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tenir et/ou augmenter la production
et des techniques de récupération
(mécanique, pompes, eau, gaz, chi-
mique, fumée, etc.) utilisés par nos
emprunteurs. Cela suppose de la part
de nos équipes une grande connais-
sance des techniques de production
et d’exploitation des champs de pé-
trole et de gaz.

zQue se passe-t-il après cette pha-
se d’analyse? 
Nous déterminons alors le montant
du crédit et les garanties que nous
pouvons prendre. Pour un simple fi-
nancement d’exportation, nous de-
mandons la cession du contrat d’ex-
portation et ce sera au final notre
principale sécurité. Tous les revenus
qui proviendront de ce contrat d’ex-
portation seront en priorité destinés
à rembourser le crédit. Avec les pe-
tits et moyens producteurs pour les-
quels nous mettons en place des Re-
serve based lending, nous faisons en
sorte d’obtenir en plus de la cession
du contrat d’exportation, des ga-
ranties directement sur les licences
d’exploitation des champs. Ces li-
cences représentent en effet le prin-
cipal actif de l’entreprise. n

Propos recueillis par Andréane Fulconis-Tielens

[1] Principale
référence de prix pour
déterminer le cours du
pétrole.
[2] Dans la catégorie,
“notes d’investis-
sement”, figurent les
notes qui reflètent une
qualité de crédit solide
avec des différences,
bien entendu : un AAA
est plus solide qu’un
BBB- (dernier échelon
de l’échelle). Cette
note BBB- indique “une
capacité encore suffisante
au paiement des intérêts
et du capital, mais des
conditions économiques
défavorables où une
modification des
circonstances est
davantage susceptible
d’affecter l’aptitude au
service normal de la
dette”. Néanmoins,
même un BBB- offre
aux investisseurs 
une “espérance” de
parcours sans incident,
la dette ayant de très
grandes chances d’être
remboursée en temps
et en heure, même 
si entre-temps
l’environnement
économique et/ou la
société émettrice
connaissent quelques
turbulences. Lorsque
l’on passe à la
catégorie spéculative,
les risques d’accident
de paiement se
multiplient pour
devenir réellement
sérieux au bas de
l’échelle.
[3] Le modèle permet
de déterminer pour un
niveau de production
donné : le montant –
des coûts
opérationnels, des
coûts d’investissement
et des revenus générés
– et ce qu’il reste, en
cash-flows actualisés.
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