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Commentaires au sujet
des prévisions

« Je ne peux pas changer la direction du vent, mais
je peux ajuster mes voiles pour toujours atteindre

ma destination. »

— Jimmy Dean

La volatilité continue de régner sur le
secteur pétrolier et gazier dans un contexte
de fluctuations prononcées des prix tout
au long de 2018. Les prix internationaux ont
commencé a saffaiblir en octobre, dG a
linquiétude du secteur crée par une
augmentation de l'offre supérieur a
I'augmentation de la demande. Les prix du
WTI sont tombés en raison des sommets
inédits des volumes de la production
nationale et de la persistance des problemes
de transport, en particulier dans le Bassin
permien. Outre-mer, le prix du pétrole brut
Brent a continué de surclasser celui du
pétrole nord-ameéricain; il a dépassé les prix
du WTI d'environ 9 $ le baril en moyenne au
dernier trimestre de 2018. Cependant, les
prix du Brent ont fortement diminué en
novembre, en raison de la progression de I'o
re internationale et des exemptions de
sanctions que plusieurs pays, notamment
IInde et la Chine, ont accordées a l'ran.

En décembre, les pays membres de

'OPEP et des pays non membres de cette
organisation ont convenu de réduire la
production de 1,2 million de barils par

jour (Mb/j). Siles pays membres de 'OPEP
respectent les quotas de réduction de la
production, les volumes de stocks mondiaux
devraient baisser et les prix du Brent
devraient monter. Cela dit, vu le maintien de
la croissance de l'o re aux Etats-Unis, on
s'attend a ce que les prix du WTI continuent
de présenter un écart supérieur aux
données historiques par rapport a ceux du
Brent, jusqu’a I'ajout d'une infrastructure de
transport et d'exportation.

Au Canada, les capacités de production et
d'exportation ont été en situation de fort
déséquilibre au dernier trimestre de 2018,
ce qui a provoqué l'effondrement des prix
de référence du pétrole canadien. Les écarts
de prix du pétrole lourd se sont élargis,
atteignant 45 $ US le baril a la mi-novembre,
alors que les écarts de prix du pétrole léger
ont culminé a 35 $ US le baril. En Alberta,
les stocks ont grimpé a environ 35 Mb a
cause de I'accroissement de la production
des projets de sables bitumineux et du recul
temporaire de la demande, attribuable a
I'exécution de travaux d'entretien dans les
raffineries. D'importantes interruptions

des exportations de pétrole brut canadien
se sont produites au quatrieme trimestre
de 2018 en raison des taux d'utilisation
inhabituellement bas dans les raffineries

du Midwest, ol pres de 70 pour cent

des volumes de pétrole brut canadien
exportés aux Etats-Unis sont traités. Les
taux d'utilisation dans les raffineries sont
tombés a 73 pour cent a la fin d'octobre,
alors qu'ils s'élevaient traditionnellement a
plus de 90 pour cent, de sorte que le pétrole
brut canadien s'est retrouvé sans marche
de destination. Au fur et a mesure que ces
raffineries ont été remises en service a la fin
de 2018 et que le taux d'utilisation a atteint
un niveau correspondant davantage a la
norme, les écarts de prix ont commencé a
se resserrer, mais la surabondance de l'offre
de pétrole canadien reste problématique.

Pour rétablir I'équilibre entre l'offre de
pétrole et l'efficacité a court terme de la
capacité dacheminement, le gouvernement
de I'Alberta impose des réductions de



production qui entreront en vigueur en
janvier 2019. Ces compressions visent a
réduire la production de 325 000 barils

par jour jusqu'a la résorption des stocks
excédentaires, ce qui, selon les estimations
du gouvernement, se produira au premier
trimestre de 2019. (Certains exploitants ont
déja annoncé des baisses de production
imposées par les sociétés pétrolieres au
quatrieme trimestre de 2018; elles seront
comptabilisées dans les restrictions a
I'échelle de I'Alberta prévues pour 2019.)
Uneois que les stocks auront diminué, les
réductions de production seront abaissées
a 95000 b/j jusqu'au 31 décembre 2019.

Cette annonce a suscité diverses réactions
dans le secteur pétrolier, car cette mesure
ne devrait toucher qu'un faible pourcentage
de producteurs. Les opérations qui
produisent moins de 10 000 b/j sont
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exonérées des réductions de production,
de sorte que ce sont les gros acteurs,
c'est-a-dire les cing producteurs qui
totalisent environ 85 pour cent de la
production de pétrole albertain, qui feront
les frais de cette mesure. Quant aux petits
producteurs albertains et aux producteurs
de la Saskatchewan, ou aucune réduction
n'est imposée, ils devraient tirer parti du
redressement des prix du pétrole brut.
Les réductions de production imposées
devraient se traduire par le resserrement
des écarts de prix de référence du pétrole
canadien et la croissance des revenus
tirés des redevances percues par I'Alberta.
De plus, les réductions de production
provoqueront vraisemblablement une
diminution des travaux de forage pendant
I'hiver, les sociétés pétrolieres tentant de
respecter les quotas de réduction.

Capacité d'exportation pipeliniére et ferroviaire du pétrole canadien
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Dans le sillage de 'annonce des réductions
de production et de la remise en service des
raffineries du Midwest, les écarts de prix du
pétrole léger et du pétrole lourd canadiens
ont connu d'importantes embellies au début
de décembre, ce qui a été porteur d'un
espoir grandement attendu sur le marché.
D'autres mesures visant a stabiliser 'offre et
la demande de capacités d’exportation ont
été prises, soit 'achat de wagons ferroviaires
par le gouvernement albertain dans le

but d'accroitre la capacité d'exportation

par train de 120 000 b/j d'ici 2020. La

date prévue de la mise en service de ces
wagons et le mode d'attribution de volumes
additionnels aux producteurs n‘'ont pas
encore été déterminés. Néanmoins, compte
tenu du fait que les projets d'oléoducs

sont en suspens, investissement dans

la capacité d'exportation a moyen terme

est une bonne nouvelle pour le secteur
pétrolier. Lachat projeté ne mettra peut-
étre pas a flot les prix a court terme,

mais il devrait élargir les options pour les
producteurs pétroliers canadiens et réduire
les écarts de prix du WTI.

Outre cet apport de capacité ferroviaire, la
capacité pipeliniere devrait aussi augmenter
alafin de 2019. La remise en service de

la canalisation 3 d'Enbridge - un pipeline

de services mixtes qui achemine divers
types de pétrole brut, soit du pétrole brut
léger et lourd, de 'Alberta aux Etats-Unis

- est prévue pour le deuxieme semestre

de 2019, apres I'achevement des travaux

de remplacement de l'oléoduc actuel.

La canalisation 3 augmentera d'environ

370 000 b/j la capacité d'exportation, soit
un gain de capacité estimatif de 9 pour
cent. On s'attend a ce que cet ajout de
capacité contribue largement a résorber

la surabondance de l'offre dans I'Ouest du
Canada et a faire grimper les prix du pétrole
canadien a la fin de 2019.
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Dans le secteur aval, la raffinerie de
Sturgeon, en Alberta, devait commencer

a traiter 80 000 b/j de bitume dilué d'ici

la fin de 2018. Si cette raffinerie poursuit
ses activités comme prévu au premier
trimestre de 2019, la nécessité d'accroitre
la capacité d'acheminement du pétrole
brut lourd et les expéditions ferroviaires
devrait s'amoindrir parce qu'un volume
plus élevé de pétrole brut pourra étre
traité en territoire canadien. De plus, les
raffineries de la cOte américaine du golfe du
Mexique ont recu des volumes moindres de
pétrole lourd en provenance du Mexique
et du Venezuela parce que les volumes de
production continuent de diminuer dans
ces pays; le pétrole brut lourd du Canada
devrait accroftre sa part de marché en 2019
et combler I'écart de charge d'alimentation
des raffineries situées sur la cote du golfe
du Mexique. Nous prévoyons que les prix
du pétrole canadien en 2019 présenteront
un écart par rapport a ceux du WTl a cause
des colts du transport ferroviaire, et que
cet écart se resserrera en 2020 lorsque la
capacité pipeliniére aura augmente.

Les prix du gaz naturel aux Etats-Unis

ont bondi depuis novembre, en raison
essentiellement des faibles stocks et de
la demande accrue. Le niveau des stocks
accuse une baisse d'environ 17 pour cent
par rapport a I'an dernier, et présente des
disparités prononcées dans le centre-
sud (Texas) et les zones montagneuses
(Colorado). Les taux de production du
gaz sec ont atteint un niveau record de

86,3 milliards de pieds cubes par jour
(Gp?/j) en septembre 2018. De plus, la
consommation nationale de gaz naturel a
atteint des niveaux inégalés depuis 2007,
elle a augmenté d'environ 12 pour cent par
rapport a 2017, tandis que les exportations
de gaz naturel ont atteint 10,1 Gp*/j en 2018,
soit un gain d'environ 21 pour cent.

L'accroissement des exportations de gaz
naturel continue d'étre stimulé par les
exportations de gaz naturel liquéfié (GNL).
Les Etats-Unis ont exporté 2,7 Gp¥/j de
GNL vers 13 pays en 2018 et prévoient d'en
exporter beaucoup plus a mesure que de
nombreux projets seront mis en service

au cours de 2019. Selon des projections,

la capacité d'exportation de GNL des
Etats-Unis se chiffrera a 9,6 Gp¥/j d'ici la fin
de l'année, soit prées du triple des volumes
moyens exportés en 2018. Nous prévoyons
que les prix fléchiront par rapport a leur
sommet actuel au début de 2019, en raison
de 'apaisement des craintes suscitées par
les niveaux des stocks.

Par ailleurs, les prix du gaz naturel canadien
ont inscrit des gains modestes au cours des
derniers mois, mais restent a la remorque
des prix de référence du carrefour Henry.
Les prix AECO ont beaucoup fluctug,
variant de 3,20 $ le gigajoule (GJ) a 0,10 $/
GJ au cours du seul mois de novembre,
alors que la production de gaz naturel a été
relativement stationnaire en 2018.

Les activités de forage horizontal a grande
portée — une méthode qui permet aux

producteurs de forer un moins grand
nombre de puits (et, de ce fait, de réduire
leurs dépenses en immobilisations) tout en
extrayant des volumes substantiels — ont
donné de bons résultats, en particulier dans
le cas des ressources non conventionnelles.
Cette tendance, qui a été observée dans
'ensemble du secteur en 2018, devrait se
poursuivre dans un contexte ou les prix du
gaz naturel sont bas et les sociétés gazieres
parviennent difficilement a remplacer les
volumes de gaz naturel mis en valeur a
méme leurs modestes budgets de dépenses
en immobilisations.

En 2017, les activités d'extraction de sables
bitumineux ont représenté environ 40
pour cent de la consommation de gaz
naturel en Alberta. Les producteurs de
sables bitumineux ont acheté 1,25 Gp¥/j

de gaz naturel pour la production in situ, et
0,5 Gp?/j pour les activités d'exploitation
miniere et de valorisation. Il se peut que

la demande de gaz naturel a court terme
ralentisse dans cette province en raison de
la réduction de la production pétroliere et
de la révision a la baisse des activités des
projets d'exploitation de sables bitumineux
d'envergure. L'accroissement de la demande
de condensats se tarira vraisemblablement
a mesure que le transport par train

du bitume se répandra puisque le
fonctionnement des wagons ferroviaires ne
nécessite pas autant de diluants que celui
des pipelines.
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Consommation de gaz naturel - Alberta
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Les producteurs canadiens de gaz naturel
continuent de tirer parti des possibilités de
diversification des prix qui s'offrent, et de
nombreux producteurs ciblent les marchés
de la cOte Est pour obtenir des prix plus
avantageux. TransCanada a récemment
obtenu des contrats de transport du

gaz naturel dans son réseau principal, a
destination de la jonction de North Bay avec
des marchés finaux de I'Ontario, du Québec,
des Maritimes et du nord-est des Etats-
Unis. Cet ajout de capacité est favorable

aux producteurs de I'ouest du Canada qui
cherchent a se tailler une part de marche,

et permet que les prix s'écartent des prix

de référence AECO. Cette diversification a
été nécessaire pour procurer une certaine
stabilité aux producteurs de gaz naturel en
cette période de volatilité.

Industrielle - sables bitumineux
Autre consommation
industrielle

Résidentielle

Industrielle - produits
pétrochimiques

Pertes des installations
de retraitement

Transport

Les travaux d'entretien des réseaux
pipeliniers nationaux exécutés au cours
des dernieres années ont fait dégringoler
les prix du gaz naturel AECO pendant les
interruptions de service de I'été. Méme si
de nombreux projets d'entretien ont été
effectués, on ne connait pas le nombre
exact de projets d'infrastructure planifiés
pour 2019 dans l'ouest du Canada, qui
risquent de causer des interruptions de
service et, de ce fait, de se répercuter sur
les prix AECO. Dans le contexte actuel,
cependant, nous nous attendons a ce
que les faibles prix AECO se maintiennent
pendant plusieurs années.
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Investissements et redevances
dans le secteur amont du pétrole
et du gaz de I'Alberta

L'Alberta a récemmentait la manchette

a de nombreuses reprises en raison des
restrictions de ses investissements et de sa
production dans le secteur du pétrole brut
acheminé par voieerroviaire, et ce sont les
sociétés d'exploitation de sables bitumineux
qui ont retenu le plus d'attention. Nous
avons donc pensé qu'il serait utile de mettre
en parallele deux volets de ce secteur pour
vérifier comment les sables bitumineux se
comparent a des projets dits classiques
moins médiatisés, le mot « conventionnel »
étant un générique qui regroupe toutes les
autres méthodes de production en Alberta.
Nous avons mis l'accent sur les
immobilisations dans le secteur pétrolier et
gazier en amont et sur les redevances
payées au titre de la production par les
producteurs.

Pour situer le contexte, la production totale
de pétrole et de gaz en Alberta s'est établie
a environ 5 millions de barils déquivalent
pétrole par jour (Mbep/j) en 2018, ce

qui comprend les sables bitumineux, la
production de gaz naturel de méme que

la production d'autres types de pétrole
léger et lourd. La production de pétrole

a elle seule s'est élevée a 3,3 millions de
barils par jour (Mb/)), les sables bitumineux
ayant représenté 85 pour cent de ce total.
La production de gaz naturel en Alberta a
atteint en moyenne plus de 10 Gp3/j, soit
65 pour cent de la production canadienne
totale. Il est logigue que I'exploitation

des sables bitumineux recueille autant
d'attention en Alberta en raison de sa

part élevée de la production totale.
Pourtant, les projets dits classiques sont

Dépenses en immobilisations du secteur pétrogazier amont
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également lucratifs pour la province — et

ils contribuent de maniere significative: la
production hors sables bitumineux en barils
d'équivalent pétrole représente 46 pour
cent de l'offre totale de pétrole et de gaz
albertains. La production conventionnelle
provient de la formation de Montney, qui
domine la production de gaz naturel, de
méme que les formations de Duvernay, Spirit
River dans la zone Deep Basin, Cardium et
Viking.

Ce sont en général les grandes sociétés qui
investissent dans les projets d'exploitation de
sables bitumineux en raison des besoins de
capitaux considérables et de la longévité de
ces projets. Une multitude de petites
sociétés et de sociétés intermédiaires
ciblent généralement les ressources

dites conventionnelles. Plusieurs d'entre
elles doivent continuellement effectuer des
forages pour maintenir leur base de
production parce que leurs actifs sont
caractérisés par des taux de production et
de déclin élevés; la nécessité deffectuer
constamment des forages se traduit par des
dépenses en immobilisations élevées et une
activité intense. En fait, selon des prévisions,
les dépenses en immobilisations des projets
dits conventionnels représenteront 60 pour
cent du total des dépenses en
immobilisations du secteur amont en 2018.



Ce fractionnement des dépenses est appelé
a perdurer parce qu'aucun grand projet
d'exploitation de sables bitumineux n'est
actuellement prévu, contrairement a ce qui
s'est produit entre 2012 et 2016, pendant
les travaux de construction de la mine de
Fort Hills au prix estimatif de 17 milliards de
dollars. Il est improbable qu'un projet d'une
telle envergure voie le jour en Alberta a
bréve échéance.

Enfin, un mot au sujet des redevances.
Les projets d'exploitation de sables
bitumineux sont a l'origine d'environ 60
pour cent des revenus totaux tirés des
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redevances pétrolieres et gazieres percues
par le gouvernement albertain. C'est un
apport appréciable, mais comme les sables
bitumineux représentent 85 pour cent

de la production de pétrole de 'Alberta,

on pourrait s'attendre a ce que leur
contribution soit plus substantielle. Donc,
méme si les sables bitumineux retiennent le
plus d'attention dans les médias, les projets
classiques rapportent plus que leur part des
dépenses en immobilisations en Alberta et
génerent plus que leur part des redevances
touchées par la province.

Revenus au titre des redevances percues par I'Alberta
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Perspectives économiques

canadiennes

Craig Alexander, économiste en chef de Deloitte Canada

2019 devrait étre une année de transition
économique, tant sur la scene internationale
qu'au Canada. Lavancement du cycle

de 'économie nord-américaine a été un
theme dominant de I'analyse prévisionnelle
inaugurale que Deloitte a présentée

en octobre. Depuis la publication de

cette analyse, I'évolution de la situation
économique et financiere n'a fait que
confirmer ce point de vue.

La croissance économique mondiale semble
avoir atteint un point culminant en 2018.
Selon le scénario de référence, la croissance
sera modérée et passera de pres de 4 pour
cent a 3,5 pour cent en 2019, puis fléchira a
3,2 pour cent en 2020. Les économies des
marchés émergents seront éprouvées par
les tensions sur les marchés des capitaux,
attribuables a la hausse des taux d'intérét,

a la fermeté du dollar américain et a
I'incidence des tarifs douaniers.

La cadence de la croissance économique au
Japon et en Europe a également émis des
signaux de ralentissement a I'approche de
2019. Léconomie des Etats-Unis continuera
de surclasser les économies des autres
pays avanceés en ce qui concerne le rythme

10

de croissance absolu, mais elle connaitra
un ralentissement plus marqué que ces
pays au cours des deux prochaines années.
Le taux de chémage étant a son niveau le
plus bas depuis 50 ans, le ralentissement
du rythme de croissance reflétera en
partie une décélération vers un rythme
plus viable. Il est cependant probable que
la croissance économique des Etats-Unis
avoisinera 1,0 a 1,5 pour cent en 2020, a
mesure que l'effet des réductions d'impot
s'estompera et que la politique budgétaire
deviendra plus restrictive. Ces facteurs
tempéreront la croissance économique
mondiale et péseront sur les chaines
d'approvisionnement nord-ameéricaines.

La récente correction des prix du pétrole
ainflué sur les perspectives économiques
du Canada. Les prix du pétrole brut, qui
ont récemment enregistré des niveaux
planchers, se redresseront; la réduction
de la production pétroliere imposée par
le gouvernement de I'Alberta a renforcé
le prix du brut Western Canada Select,
mais la production de pétrole est appelée
a se replier et cela sera néfaste pour la
croissance de I'économie canadienne

en 2019.

Dans ce contexte, il est prévu que la
croissance économique du Canada passera
de 2 pour centen 2018 a 1,6 pour cent

en 2019, puis elle glissera a 1,3 pour cent en
2020.

Des nuages annonciateurs de tempétes
s'amoncellent a I'norizon et d'importants
risques de baisse assombrissent les
perspectives. Le renforcement du
protectionnisme aux Etats-Unis et des
mesures de représailles sur la scene
internationale pourraient affaiblir la
croissance mondiale et plomber les prix des
produits de base. Un retrait désorganisé

du Royaume-Uni de I'Union européenne
pourrait avoir des répercussions
économiques et financieres facheuses. La
volatilité des marchés des capitaux peut étre
exacerbée par un autre rééquilibrage des
politiques monétaires de certaines banques
centrales influentes, en particulier la Réserve
fédérale des Etats-Unis, et I'inquiétude des
marchés face aux difficultés budgétaires
imminentes d’'un grand nombre de marchés
émergents et d'économies avancées, Etats-
Unis compris, risque de s'aggraver.



https://www2.deloitte.com/ca/fr/pages/finance/articles/economic-outlook-singing-late-cycle-blues.html

Tenir fermement la barre

Les risques de baisse augmentent, mais les
entreprises canadiennes ont intérét a ne pas
réagir de maniére exagérée. Le scénario le
plus plausible est que 2019 sera marqué par
une croissance économique plus modérée,
mais saine. Bien que la Banque du Canada
ait laissé entendre qu'elle finirait par relever
son taux a un jour dans une fourchette de
2,50 a 3,50 pour cent, nous privilégions
I'extrémité inférieure de cette fourchette

en raison de la tendance structuralement
plus lente de la croissance économique

du Canada, qui reflete l'incidence du
vieillissement de la population. De plus,

le gouverneur de la Banque du Canada,
Stephen Poloz, décrit souvent la conduite de
la politigue monétaire comme un exercice
de gestion des risques.

En d'autres termes, si I'économie
canadienne ralentit notablement, les taux
d'intérét n'augmenteront pas autant que
dans le scénario prévisionnel de référence.
Le huard jouera aussi un role d'amortisseur
de chocs pour I'économie. En effet, la

Prévisions sur les prix le 31 decembre 2018 | Perspectives économiques canadiennes

révision a la baisse des perspectives
économiques s'accompagne d'un
affaiblissement du dollar canadien. Le taux
de change devrait osciller entre 73 et 76
cents US en 2019 et 2020, mais il tombera
sous cette fourchette si les risques qui ont
été évoqués se concrétisent.

LUhumeur des marchés des capitaux a été
sombre ala fin de 2018 : ils ont eu les yeux
rivés sur les risques de ralentissement

de la croissance mondiale et une

inversion possible de la courbe des taux
de rendement aux Etats-Unis, qui est
traditionnellement le signe avant-coureur
d'une récession. Il est probable que la perte
de confiance des marchés des capitaux
soit exagérée, de sorte que les marchés et
les prix des produits de base récupéreront
selon toute probabilité une partie de

leurs pertes. Il est cependant important
de garder a l'esprit 'avancement du cycle
économique actuel et I'éventualité d'un
ralentissement économique plus accentué
en 2020. Plus précisément, la cadence de
la croissance économique aux Etats-Unis

étant appelée a glissera 1,0 a 1,5 pour cent
en 2020, l'affaiblissement de la demande
aux Etats-Unis nuira a la croissance de
I'économie canadienne et se répercutera sur
le commerce et les marchés des capitaux
partout dans le monde.

Malgré les risques de baisse, les
organisations doivent batir I'avenir en
effectuant des investissements vitaux,

en assurant le perfectionnement de leur
personnel et en stimulant I'expansion de
leurs affaires. Des conditions économiques
plus risquées ne doivent pas paralyser

ni retarder le processus décisionnel. A
cette étape-ci, les entreprises devraient se
préparer en prévision d'un ralentissement
de la croissance économique, mais
envisager des moyens d'aborder le
prochain cycle économique lorsqu'il se
matérialisera finalement.
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Prévisions des prix
intérieurs canadiens

Prévisions des prix intérieurs canadiens Commentaires au SUJet
Prix du Edmonton Par (Réel $) des prévisions
* La prévision du prix de I'Edmonton
120 $ Par repose sur 'écart par rapport
1005 au prix du pétrole WTI. L'écart
i \\ est basé sur les contrats a terme
80 % A / sur indice du pétrole léger non
\ A\ . // \ — corrosif qui sont négociés depuis

608 \/J \f\ /Vv ~ \ janvier 2014.

404

Le prix du pétrole brut a Edmonton

20% sert de base pour établir tous les

autres points de référence du brut

canadien. Les compensations des

prix reposent sur les moyennes

—— Historique —— Deloitte - le 30 septembre 2018 —— Deloitte - le 31 decembre 2018 historiques sur cing ans, selon une
ponderation plus importante des
données des plus récentes années.

0%
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

WTI (40° API) WTI (40° API) Prix a Prix a wcs Pétr. lourd Inflation des Change CAD
Année a Cushing a Cushing Edmonton Edmonton (20.5° API) (12° API) colits ausbD
Oklahoma Oklahoma (40° API) (40° API) a Hardisty a Hardisty
US$/bbl US$/bbl C$/bbl C$/bbl C$/bbl C$/bbl
Réel Courant Réel Courant Courant Courant Taux Taux
Historique
2015 50,77 $ 48,69 $ 59,44 % 57,00 $ 44,80 $ 39,63 % 1.1 % 0,783
2016 44,50 $ 43,15 % 53,84 % 52,22'% 38,90 $ 34,08 $ 14 % 0,755
2017 51,71'% 50,88 $ 62,89 % 61,88 % 50,53 $ 45,01% 1,6 % 0,771
2018
H, 12 mois 6520 $ 6520 % 68,89 $ 68,89 $ 5224 % 45,10 % 23% 0,773
P, 0 mois - - - - - - - -
Moy. 65,20 $ 65,20 $ 68,89 $ 68,89 $ 52,24 % 45,10 % - 0,773
Prévisions
2019 58,00 $ 58,00 $ 65,80 $ 65,80 $ 50,00 $ 43,00 $ 0,0 % 0,760
2020 60,00 $ 61,20 % 71,05 % 7245 % 57,75 % 52,65% 2,0% 0,760
2021 62,00 $ 64,50 $ 7530% 7835% 60,80 $ 55,60 $ 2,0% 0,770
2022 65,00 $ 69,00 $ 77,20% 81,95% 64,45 % 59,15 $ 2,0 % 0,790
2023 70,00 $ 7575 % 82,50 % 8930 % 71,70 % 66,30 $ 2,0% 0,800
2024 70,00 $ 7730% 82,50 % 91,10 % 7315% 67,60 $ 2,0 % 0,800
2025 70,00 $ 7885 % 82,50 % 9290 % 74,60 $ 69,00 $ 2,0 % 0,800
2026 70,00 $ 80,40 $ 82,50 % 94,75 % 76,10 % 7035% 2,0% 0,800
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Prévisions des prix du gaz naturel et de la demande du marché Commentaires au Suj et

Prix du gaz naturel AECO (en dollars constants) des prévisions

8 * Les prévisions du prix du gaz

naturel AECO reposent sur les

79 écarts historiques par rapport

6% au prix du gaz Henry Hub et de

5 \ ceux affichés dans les contrats a
\,\ terme négociés sur le systeme NGX

4% a Calgary.

b\ A
o N —_
VoY

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

1%

—— Historique —— Deloitte - le 30 septembre 2018 —— Deloitte - le 31 decembre 2018

Prix moyen de

référence en Prix moyen AECO Prix moyen AECO Ventes directes Henry Hub du Henry Hub du
Année Alberta en Alberta en Alberta stat. 2 C.-B. NYMEX NYMEX
$ CA/kpi3 $ CA/kpi3 $ CA/kpi3 $ CA/kpi3 $ US/kpi® $ US/kpi®
Courant Réel Courant Courant Réel Courant
Historique
2015 2,56 % 281% 2,69 % 181% 2,74% 2,63%
2016 1,93 % 223% 2,16% 1,75% 2,59% 252%
2017 213% 2,23% 219% 156% 3,03% 2,99 %
2018
H, 12 mois 124% 152% 1,52% 124% 320% 320%
P, 0 mois - - - - - -
Moy. 124% 152% 152% 124% 320% 320%
Prévisions
2019 155% 1,75% 1,75 % 145% 3,00% 3,00 $
2020 2,00 $ 215% 220% 190% 310% 315$%
2021 230% 240% 250% 2,20% 330% 345%
2022 2,60 $ 2,65% 2,80% 2,50 % 340% 3,60 $
2023 3,00 % 295% 320% 2,85% 355% 385%
2024 330% 320% 355% 320% 375% 415%
2025 3,60 % 340 % 385% 3,50 $ 390% 4,40 %
2026 375% 345% 395% 3,60 $ 395% 4,55%
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Prévisions des prix internationaux

Prévisions des prix du pétrole brut et de la demande du marché

Prix moyen au

Prix au comptant

Indice du brut

Prix moyen du

Brut léger du Maya du Mexique

Oural de Russie

Année comptant du WTI du Brent acids Argus ASCI - panier de I'OPEP Nigeria (FOBa (FOBa21,8°API) (FOBa31,7°API)
CAGM 33,4° API)

$ US/b $ US/b $ US/b $ US/b $ US/b $ US/b $ US/b
Réel Réel Réel Réel Réel Réel Réel

Prévisions
2019 58,00 % 68,00 % 55,50 % 66,00 $ 68,65 $ 59,00 $ 66,75 %
2020 60,00 $ 68,00 $ 57,50 $ 66,00 $ 68,65 $ 59,00 $ 66,75 %
2021 62,00 $ 67,00 $ 59,50 $ 65,00 $ 67,65 % 58,00 $ 6575%
2022 65,00 $ 67,00 % 62,50 % 65,00 % 67,65 % 58,00 $ 65,75 %
2023 70,00 $ 72,00 $ 67,50 $ 70,00 $ 72,65 % 63,00 $ 70,75 %
2024 70,00 $ 72,00'% 67,50 % 70,00 % 72,65 % 63,00 $ 70,75 $
2025 70,00 $ 72,00 $ 67,50 % 70,00 % 72,65 % 63,00 % 70,75 %
2026 70,00 $ 72,00 $ 67,50 $ 70,00 $ 72,65 % 63,00 $ 70,75 $

Les points de référence de bruts

internationaux du panier de 'OPEP et
du brut du Venezuela, du Nigeria, des
Emirats arabes unis, du Mexique, de la
Chine, de la Russie et de I'lndonésie sont
fondés sur le prix du pétrole Brent en
dollars américains. Pour les besoins des
présentes prévisions, le prix du pétrole
Brent est majoré par rapport au prix du
pétrole WTI sur les marchés mondiaux.

Les prévisions actuelles des autres points

de référence du brut sont fonction des

prix historiques observés par rapport au
prix du pétrole WTI.

e Le prix du pétrole brut Brent du Royaume-

Uni repose sur celui d'un pétrole d'une
densité de 38,3°API ayant une teneur de
0,37 % en soufre. Le mélange Brent est
un pétrole léger non corrosif de la mer
du Nord qui sert de brut de référence au
niveau international.

e Le prix de I'indice du pétrole brut acide

du Mexique est basé sur un mélange de
pétrole des exploitations en mer Mars,

Poseidon et Southern Green Canyon.

Le panier de 'OPEP correspond au

regroupement des prix du pétrole brut
des pays membres de 'OPEP.

Le prix du pétrole Oural de Russie a

31,7°API est le prix FOB du pétrole livré
aux destinations méditerranéennes.

Argus (ASCI) de la cOte américaine du golfe

Prévisions des prix du gaz naturel et de la demande du marché

Année Chang(? usb Changg usbD Henry Hub ) Waha.du Ignacio de Opal Ro';:zr?\z Prix intérieurs
a GBP a EUR du NYMEX bassin permien San Juan des Rocheuses - Uni du gaz en Inde

$ US/kpi3 $ US/kpi3 $ US/kpi3 $ US/kpi3 $ US/kpi3 $ US/kpi3

Taux Taux Réel Réel Réel Réel Réel Réel

2019 1,28 1,15 3,00 % 2,00 $ 2,25% 2,50 $ 7,75 % 3,60 $
2020 1,28 115 310% 210% 235% 2,60 $ 7,85% 3,80 $
2021 1,28 1,15 330% 230% 255% 2,80% 8,05% 390%
2022 1,28 1,15 340% 240% 2,65% 2,90 % 815% 4,05%
2023 1,28 1,15 355% 2,55% 2,80% 3,05% 830% 415%
2024 1,28 115 375% 275% 3,00% 325% 8,50 % 4,25 %
2025 1,28 1,15 3,90 % 290% 315% 340% 8,65 % 4,40 %
2026 1,28 1,15 395% 295% 320% 345% 870% 4,55 %
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Tendances mondiales

Production mondiale de pétrole

Pétrole 100 000

* La production mondiale de 90 000
pétrole a poursuivi sa croissance, 80 000
atteignant plus de 90 000
barils par jour en 2017, ce qui
représente une hausse de 0,7 %
par rapportailyaunan. Le
Moyen-Orient détient toujours la
plus importante part de
production, soit 34 %, alors que
I'’Amérique du Nord gagne du

70000

60 000

50 000

40 000

30000

Milliers de barils par jour

20000

terrain, se situant a presque 22 %.

10 000

L'’Amérique du Nord est en voie de
devenir un exportateur net de
pétrole, ou la croissance de la
production est plus marquée que B Amérique du Nord M Europe B Moyen-Orient
la consommation. En Asie, la
tendance vers un recours accru a
limportation du pétrole se
poursuit, ou la consommation
surpasse largement la capacité
de production de la région.

0
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

W Amérique centrale et Amérique du Sud M Afrique [ Asie et Océanie

Quantité nette de pétrole a I'échelle mondiale (la production moins la consommation)
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-20 000
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-30 000

-40 000
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—— Amérique du Nord
—— Amérique centrale et Amérique du Sud

Europe
Afrique

Moyen-Orient
Asie et Océanie
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Production mondiale de gaz

400 Gaz

* La production mondiale de gaz

350
augmente a un rythme plus
g 300 rapide que celui du pétrole, avec
H une hausse de 4 % en 2017. Cette
; 250 croissance survient partout
% 200 dans le monde, la plus grande
§ part de 'augmentation étant en
:-,- 150 Europe. En effet, I'Europe détient
° actuellement environ 30 % de
E 100 la part de production mondiale
g 5 de gaz naturel, suivi de pres de
I’'Amérique du Nord a 25 %.
0

Maintenant que la croissance
de la production surpasse

celle de la demande en Europe
B Amérique du Nord M Europe B Moyen-Orient et en Amérique du Nord, ces

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

 Amérique centrale et Amérique du Sud M Afrique ™ Asie et Océanie deux régions ont entrepris une
transition au cours des derniéres
années et sont en voie de devenir

Quantité nette de gaz a I'échelle mondiale (la production moins la consommation) des exportateurs nets de gaz.

La consommation augmente

rapidement en Asie, ce qui

porte a croire que ce marché

15 continuera d'étre la principale

cible des exportations de liquides

10 /\’/ de gaz naturel dans le futur.

20

Milliards de pieds cubes
o

-15
-20
2008 2010 2012 2014 2016 2018
—— Amérique du Nord Europe Moyen-Orient
——— Amérique centrale et Amérique du Sud Afrique Asie et Océanie
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Stocks de gaz naturel aux Etats-Unis

Stocks 4500
Etats-Unis 4000
* Les stocks de gaz naturel aux 3500

Etats-Unis sont inférieurs de 3000

presque 20 % a la moyenne sur E

cing ans, reflétant la hausse de g 2500

la demande nationale depuis é 2000

un an et la progression des _g,'

exportations de liquides de gaz 3 1500

naturel. On s'attend a ce que S 1000

la capacité d'exportation de s

liquides de gaz naturel atteigne 500

9,6 milliards de pieds cubes par 0

jour aux Etats-Unis d'ici la fin jan féb mar  avr mai juin juil aolt  sep oct nov déc

de 2019.

Plage des volumes minimaux —— Moyennesur 5 ans —— Stockage de
Canada et maximaux (sur 5 ans) I'année courante
* Au Canada, les stocks de gaz

naturel sont inférieurs de 10 %

a la moyenne sur cing ans,

malgré la grande faiblesse des Stocks de gaz naturel au Canada

prix dans I'ouest du Canada.

Méme si la demande est élevée, 1000
les exportations demeurent

aux niveaux de 2017, ce qui fait

en sorte que les stocks se 800
situent plus pres de la moyenne

w
. ' z . ]
= -]
sur cing ans qu'aux Etats-Unis. S 600
w
o
2
s \/
$ 400
v
©
S
8
2 200
0
jan féb mar avr mai juin juil aolt  sep oct nov déc
Plage des volumes minimaux —— Moyennesur 5 ans —— Stockage de
et maximaux (sur 5 ans) I'année courante
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Etats-Unis

Nombre de platefomes

2500

2000

Plateformes de forage

Etats-Unis

* Le nombre d'appareils de

forage aux Etats-Unis s'est
stabilisé au cours des deux

\

derniers trimestres. Comme
les prix ont diminué a la fin du

présent trimestre, les activités

0

ont quelque peu ralenti étant

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Pétrole Gaz Total

Canada

Nombre de platefomes

700

2019 donné l'incertitude.
Canada

* Le nombre total d'appareils de
forage au Canada a diminué par
rapport a l'an dernier a pareille

600

date, alors que la baisse des prix
du pétrole a eu une incidence

500

sur la saison de forage hivernale.

400

Cet hiver, on s'attend a ce que les
activités de forage ralentissent

300

en raison des réductions de la
production et de |'effet persistant

200

100

0

des écarts élevés.
A l'international

* A l'échelle internationale, le

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Pétrole Gaz Total

Internationale

Nombre de platefomes

18

nombre d'appareils de forage est
demeuré stable dans la plupart
des régions au cours du
trimestre. Le Moyen-Orient
domine toujours les activités de
forage internationales, alors que
I'Asie, la deuxiéme région la plus

2019

500

450

active, compte environ 50 %

200 /\/\mﬁ/)\

d’appareils de moins. L'Amérique
du Nord a maintenu plus de 55 %

du total des activités de forage au

w0 \LN
300 \_\’\

monde en 2018.

250 —~— \
200 \/\/\ \

O U
150 A
o e 2 e
50
0
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
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Tableaux des prix intérieurs canadiens

Prix du pétrole brut
Taux Taux Taux WTI & Cushing WTI & Cushing Prixa Prixa wces
Année d'inflation d'inflation de change Oklahoma Oklahoma Edmonton Edmonton 20,5° API
des prix des coits CAD a USD a Hardisty
$ US/b 5 Us/ $ CAb $ CAb $ CAD
Taux Taux Taux Réel Courant Réel Courant Courant
Historique
2008 24% 24% 0943 116,90 $ 99,57 % 12069 $ 102,80 $ 82,95%
2009 03% 03% 0,880 70,66 $ 61,65 7576 % 66,10 58,66 §
2010 1,8% 1.8% 0971 90,72 % 7940$ 88,90 % 77,80% 67,22%
2011 29% 29% 1,012 106,51 % 94,88 § 107,24 $ 9554 % 7712%
2012 1,5% 1.5% 1,001 102,56 $ 94,11% 9434 % 8657% 73106
2013 09% 09% 0972 10508 § 9791¢ 10020'$ 9336'% 7497
2014 1.9% 1.9% 0,906 99,15% 9326'% 99,93 % 94,00'§ 81,06%
2015 1,1% 1,1% 0,783 50,77 § 4869 5944% 57,00 § 24808
2016 14% 1.4% 0,755 44508 43155 5384 52,22% 3890¢
2017 16 % 1.6% 0,771 51,71 50,88 '$ 6289 % 61,88§ 5053$
2018
H, 12 mois 23% 23% 0773 6520 6520 68,89 % 6889 % 52,24%
P, 0 mois 00% 00%
Moy. N/A N/A 0773 6520% 6520 % 68,89 % 6889 % 52,24%
Prévisions
2019 00% 00% 0,760 58,00 5800 % 6580 % 65808 50,00 %
2020 20% 20% 0,760 €0,00$ 61,20 71,05 % 7245% 5775
2021 20% 20% 0770 62,00$ 64,50 $ 7530 % 7835 60,80 $
2022 20% 20% 0,790 6500 % 69,00 $ 77,20% 81,95 64,45%
2023 20% 20% 0,800 70,00 $ 7575 82,50 % 89,30$ 71,70$
2024 20% 20% 0,800 70,00 77,30 % 82,50 % 91,10$ 7315%
2025 20% 20% 0,800 70,00 78,85 82,50 % 92,90 % 74,60 $
2026 20% 20% 0,800 7000 8040'$ 82,50 § 94,755 76,10
2027 20% 20% 0,800 7000'$ 8200$ 82,50'% 96,65 77,60'%
2028 20% 20% 0,800 7000$ 8365 82,50 § 9860 7915
2029 20% 20% 0,800 7000$ 8535 82,50 $ 10055 $ 80,75
2030 20% 20% 0,800 70,00 $ 87,05% 82,50 % 102,60 $ 8235%
2031 20% 20% 0,800 70,00 83,80 % 82,50 % 104,65 $ 84,00 %
2032 20% 20% 0,800 70,00 $ 90,55 § 82,50 % 106,70 $ 8570
2033 20% 20% 0,800 70,00 92,35 82,50 % 108,85 $ 87,40%
2034 20% 20% 0,800 70,00 94,20 % 82,50 % 111,05$ 89,15%
2035 20% 20% 0,800 70,00 $ 96,10§ 82,50 % 1325 9095 $
2036 20% 20% 0,800 70,00 $ 98,00 § 82,50 $ 115508 9275
2037 20% 20% 0,800 7000 100,00§ 82,50 $ 117,85% 94,60
2038 20% 20% 0,800 7000'$ 102,00 82,50 % 12020 96,50
2038+ 20% 20% 0,800 00% 20% 00% 20% 20%
Notes:

* Tous les prix sont exprimés en dollars canadiens, sauf ceux du pétrole WTI et du gaz naturel Henry Hub du NYMEX qui sont affichés en dollars américains.

* Les prix a la livraison a Edmonton sont basés sur les prix historiques du pétrole brut Iéger Edmonton Par affichés par le gouvernement de I'Alberta et dans les contrats a terme sur
le différentiel de prix du pétrole de Net Energy (40 ° APl < 0,5 % de soufre).

 Les prévisions concernant les prix des liquides de gaz naturel ont été établies a Edmonton; il faut donc inclure des frais de transport supplémentaires vers les points de vente précis
d'une usine.

* 1000 pieds cubes (ou 1 kpi3) de gaz naturel équivalent a 1 million d'unités thermiques britanniques (ou 1 MBtu).

* Les prix réels sont exprimés en dollars courants de 2019 et ne sont pas actualisés.

* Les prix du gaz naturel en Alberta, sauf celui de I'AECO, comprennent le prix moyen de stockage et d'acheminement a la sortie de I'usine.

* Les prix des LGN sont passés d'un modéle mixte a un modéle spécifique.

Avis de non-responsabilité - Aucune déclaration ou garantie (explicite ou implicite) n'est donnée par Deloitte S.E.N.C.R.L./s.r.l. quant a I'exactitude, a I'exhaustivité, a l'actualité ou au
caractére approprié & une fin donnée du présent document. A ce titre, ce document ne doit pas étre interprété comme des conseils en matiére dinvestissement ni constituer un élément
dans la prise de décisions dinvestissement. En conséquence, quelle que soit la forme de l'action, qu'il s'agisse de la violation d'une obligation contractuelle, délictuelle, ou autre, et dans la
mesure permise par la législation applicable, Deloitte S.E.N.C.R.L./s.r.l. décline toute responsabilité pour les conséquences découlant du fait qu'une personne agit ou s'abstient d'agir en
sappuyant partiellement ou entiérement sur ces prévisions de prix. Ces prévisions ne sont pas destinées a la distribution aux Etats-Unis ou aux services de presse américains.
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Prix des liquides de gaz naturel

Prix de 'Edmonton Par Prix du gaz naturel Soufre
Année éthane propane utane Pentanes et | PO e AECO Ao oo T moyen arectes HenryHubdu  HenryHubdu | o s iE
Alberta stat. 2 C.-B. Alberta
$ CA/b $ CA/bI $ CA/b $CAb $ CAkpi3 $ CA/Kpi3 $ CAkpi3 $ CA/kpi3 $ US/kpi® $ US/kpid $ CAtf
Courant Courant Courant Courant Courant Réel Courant Courant Réel Courant Courant
Historique
2008 2259% 56,96 $ 8354 109,77 $ 788% 9,58'% 816% 820% 1040$ 886% 30383%
2009 11,61% 3462% 56,21% 69,49 $ 385% 454% 396 % 417% 453% 395% (5,08 %)
2010 11,53 % 4519°% 6879 $ 84,02% 376$ 458% 4018 401% 501¢% 439% 56,94 %
2011 1030% 5241% 86,98 $ 10524 % 3465 408% 363% 334% 4498 4,00% 101,60 $
2012 6,73% 3080% 7547 % 99,67 $ 225% 260% 239% 229% 3,00 % 275% 12681%
2013 868% 3854 % 77448 103,52 $ 2983 3418 317$% 311% 4,00% 373% 62,17 $
2014 12,46 % 4293 % 5943 % 10147 $ 422% 479% 450% 416 % 467 % 439% 8899 $
2015 749 % 535% 3370% 5515% 2568% 281% 2698% 181% 2,748 263% 10745 %
2016 6,04 % 871% 3145% 5243 % 193% 223% 216$ 175% 259% 252% 4540 $
2017 611% 2792'% 40,98 $ 6365% 213% 223% 219% 156 % 303% 299% 4185%
2018
H, 12 mois 6,36% 29,65 % 4690 $ 7714 % 124% 152% 1528 1.24% 3208 3208 7973 %
P, 0 mois
Moy. 425% 2883% 4795 % 80,80 % 1308 152% 152% 139% 294% 294% 60,94
Prévisions
2019 570% 3290% 29,60 $ 7565% 155% 175% 175% 145% 300% 300% 7500 %
2020 6,10% 3625% 39,90 % 7970% 200% 215% 2208 190% 3108 315% 7650 %
2021 6,95% 3915% 50,95 $ 86,20 $ 230% 240% 250% 220% 330% 345% 7805 %
2022 785% 40,95 $ 5325% 90,10 $ 260$% 265% 280$% 250 % 3408% 360% 79,60 $
2023 895% 44,65 $ 58,05 % 9825% 300% 295% 3208 285% 355% 385% 8120%
2024 9,90 $ 4555 % 59,25 % 100,20 $ 3308 3208 355¢% 320% 375$% 415% 82,80%
2025 10,70 $ 46,45 $ 60,40 $ 102,20 $ 360% 340% 385¢% 350% 390% 440% 8445%
2026 11,10 4740 $ 61,65$% 104,25 % 375% 345% 395% 360% 395% 455% 86,15 %
2027 11,50 $ 4835% 62,85$% 106,35 % 385% 350% 4108 375% 4,00% 470% 87.85%
2028 11,70 % 4930 % 64,10% 10845 % 395% 350% 4208 380% 4,00% 480% 89,65%
2029 11,95% 5030% 6540 $ 110,60 $ 4008 350% 425% 390% 4008 490% 91,40%
2030 1220% 51,30% 66,70 $ 11285% 4108 350% 435% 4,00% 4,00% 495% 9325%
2031 1245% 5230% 68,05 $ 11510% 4209 350% 445% 4,05% 4,00% 505% 9510%
2032 1270% 5335% 69,40 $ 11740 % 425% 350% 455% 415% 4,00% 515% 97,00 $
2033 1295% 54,45 % 70,80 $ 119,75 % 435% 350% 460% 420% 4,008 530% 98,95 $
2034 1320% 5550 % 7220% 12215% 445% 350% 4708 430 % 4,00% 540 % 100,95 $
2035 1345% 56,65 % 7365% 124,60 $ 455% 350% 4808 440 % 4,00% 550 % 102,95 $
2036 1370 % 5775 % 7510% 127,05 % 4608 350% 490% 450 % 4,008 560 $ 105,00 $
2037 14,00 $ 5890 % 76,65 % 129,60 $ 4708 350% 500$% 455% 4,008 570% 107,10 %
2038 1430 % 60,10 % 7815% 13220 % 4808 350% 510% 465% 4,008 585% 109,25 %
2038+ 20% 20% 20% 20% 20% 0,0 % 20% 20% 0,0 % 2,0% 2,0%
Notes:

Tous les prix sont exprimés en dollars canadiens, sauf ceux du pétrole WTI et du gaz naturel Henry Hub du NYMEX qui sont affichés en dollars américains.
Les prix a la livraison a Edmonton sont basés sur les prix historiques du pétrole brut léger Edmonton Par affichés par le gouvernement de I'Alberta et dans les

contrats a terme sur le différentiel de prix du pétrole de Net Energy (40 ° APl < 0,5 % de soufre).

Les prévisions concernant les prix des liquides de gaz naturel ont été établies a Edmonton; il faut donc inclure des frais de transport supplémentaires vers les points
de vente précis d'une usine.

1 000 pieds cubes (ou 1 kpi3) de gaz naturel équivalent a 1 million d'unités thermiques britanniques (ou 1 MBtu).

Les prix réels sont exprimés en dollars courants de 2019 et ne sont pas actualisés.
Les prix du gaz naturel en Alberta, sauf celui de I'AECO, comprennent le prix moyen de stockage et d'acheminement a la sortie de l'usine.

Les prix des LGN sont passés d'un modele mixte a un modele spécifique.

Avis de non-responsabilité - Aucune déclaration ou garantie (explicite ou implicite) n'est donnée par Deloitte S.E.N.C.R.L./s.r.l. quant a l'exactitude, a l'exhaustivité,

& l'actualité ou au caractere approprié a une fin donnée du présent document. A ce titre, ce document ne doit pas étre interprété comme des conseils en matiére

dinvestissement ni constituer un élément dans la prise de décisions d'investissement. En conséquence, quelle que soit la forme de l'action, qu'il s'agisse de la violation
d'une obligation contractuelle, délictuelle, ou autre, et dans la mesure permise par la législation applicable, Deloitte S.E.N.C.R.L/s.r.l. décline toute responsabilité pour
les conséquences découlant du fait gu'une personne agit ou s'abstient d'agir en s'appuyant partiellement ou entierement sur ces prévisions de prix. Ces prévisions ne
sont pas destinées a la distribution aux Etats-Unis ou aux services de presse américains.
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Autres prix de référence du brut

Prix du pétrole brut Prix du gaz naturel
SynBit (AWB) Point de
Année Léger acide Mso 70 % bitume référence
API 31°API 30 % condens. aDawn
Cromer, SK Hardisty 21°API en Ontario
$CAb $CAb $ CAb $ CA/kpi3
Courant Courant Courant Courant
Historique
2008 9528 $ 92,40 $ 84,088 9,88%
2009 64,04 $ 63,76 % 5892$ 480 %
2010 76,40 $ 7232% 67,64 % 479%
2011 9213 % 8339% 8029 % 434%
2012 8427% 7753% 7475 % 311%
2013 91,76 $ 82,65% 7690 % 413%
2014 9291% 8939 % 82,03% 576%
2015 5546 % 5470% 44,28 5 372%
2016 51,37% 4829 % 3958% 346%
2017 62,06 % 58,16 $ 50,60 $ 397%
2018
H, 12 mois 7479% 61,81% 5471% 415%
P, 0 mois
Moy. 7479 % 61,81% 5471 415%
Prévisions
2019 68,80 $ 60,80 $ 52,80% 390%
2020 7350% 6735% 60,75 % 415%
2021 7940% 7315% 64,75 % 440%
2022 83,00% 76,60 $ 6845 % 450%
2023 90,40 $ 8390 % 7590 % 475%
2024 92,20% 8555% 7740% 515%
2025 94,05 % 8730% 7895% 545%
2026 9590 $ 89,00 $ 8050 % 565%
2027 97,85% 90,80 $ 82,15% 580%
2028 99,80 $ 92,60 $ 8380$ 590 %
2029 101,80 $ 9445 % 8545% 6,05%
2030 103,80 $ 96,35 % 8715% 6,15%
2031 10590 $ 9830% 8890% 630%
2032 108,00 $ 10025 % 90,70 $ 6,40 %
2033 11020 % 102.25% 9250 % 6,55%
2034 11240% 10430 % 94,35% 6,65%
2035 114,65 % 106,40 $ 96,25 $ 6,80 %
2036 11690 $ 108,50 $ 98,15% 695%
2037 11925 % 110,70 $ 100,10 $ 7.05%
2038 12165% 11290 102,10 $ 720%
2038+ 20% 20% 20% 20%
Notes:

Tous les prix sont exprimés en dollars canadiens, sauf ceux du pétrole WTI et du gaz naturel Henry Hub du NYMEX qui sont affichés en dollars américains.

Les prix a la livraison a Edmonton sont basés sur les prix historiques du pétrole brut léger Edmonton Par affichés par le gouvernement de ['Alberta et dans les
contrats a terme sur le différentiel de prix du pétrole de Net Energy (40 ° APl < 0,5 % de soufre).

1000 pieds cubes (ou 1 kpi®) de gaz naturel équivalent a 1 million d'unités thermiques britanniques (1 MBtu).

Les prix réels sont exprimés en dollars courants de 2019 et ne sont pas actualisés.

Le prix de livraison a Sarnia est établi en fonction du prix du mélange de brut non corrosif d'Edmonton (MSW) livré a Sarnia, en Ontario.
Synbit est un mélange composé a 70 % de bitume et a 30 % de condensat qui équivaut au mélange AWB (Access Western Blend).

Avis de non-responsabilité - Aucune déclaration ou garantie (explicite ou implicite) n'est donnée par Deloitte S.E.N.C.R.L./s.r.l. quant a l'exactitude, a
Iexhaustivité, & l'actualité ou au caractére approprié & une fin donnée du présent document. A ce titre, ce document ne doit pas étre interprété comme des
conseils en matiere dinvestissement ni constituer un élément dans la prise de décisions dinvestissement. En conséquence, quelle que soit la forme de l'action,
qu'il s'agisse de la violation d'une obligation contractuelle, délictuelle, ou autre, et dans la mesure permise par la législation applicable, Deloitte S.E.N.CR.L/s.r.l.
décline toute responsabilité pour les conséquences découlant du fait qu'une personne agit ou s'abstient d'agir en s'appuyant partiellement ou entiérement sur ces
prévisions de prix. Ces prévisions ne sont pas destinées a la distribution aux Etats-Unis ou aux services de presse américains.
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Tableaux des prix internationaux

Prix du pétrole brut
Indice du
brut acide
Prix moy. Versant Midway- Lourd non Léger non i Non Prix au Argus mo';rel: Brutléger ~ DubaiFatey
e |G ML B e o amon M MR gema T D ww omise wee
aska Californie Louisiane e Wyoming  du Brent panier de Nigeria e

$ US/b $ US/b $ US/b $ US/b $ US/b $ US/b $ US/b $ US/b $ US/b $ US/b $ US/b $ US/b $ US/b $ US/b $ US/b
Reel Réel Réel Réel Réel Reel Reel Reel Reel Réel Réel Réel Réel Réel

Prévisions
2019 58,005 54505 55,005 59,005 57,505 55505 55,00 68,005 55505 66,005 60,005 68655 66,00 59,005 66755 61,00 %
2020 60,00 56,50 % 61,00 61,005 5950 % 57505 57,00 68,00 57505 66,005 60,00 68655 66,00 59,008 6675% 61,005
2021 62,00 58505 63,005 63005 61,505 59505 59,005 67,00 59505 65,005 59,00 67,655 65,00 58008 65758 60,005
2022 6500% 61,50 66,00 $ 66,00 $ 64,50 62,50 62,00% 67,005 6250% 6500 $ 50,00 % 67,65 % 6500% 5800%  6575% 60,00 $
2023 7000'$ 66,50 71,00% 7100% 69,50 67,505 67,005 7200% 67,505 70,00 $ 64,00 7265% 7000% 63008 7075% 6500 $
2024 7000'$ 66,50 7100$ 7100% 69,50 67505 67,005 72005 67,505 7000 $ 64,00 7265% 7000$ 63005 70755 6500 %
2025 7000'$ 66,50 $ 7100$ 7100% 69,50 6750% 67.00% 7200% 67505 70,00 $ 6400 7265% 7000'$ 63005 70755 6500'$
2026 7000’5 66,50 $ 7100$ 71,00% 69,50 67505 67,005 72,005 67,50 70,005 64,00 72655 70,005 63005 70755 65005
2027 70,005 66,50 71,00 71,005 69,505 67,50 67,00 72,00 67,50 70,005 64,00 72655 70,005 63005 70755 65005
2028 7000% 66,50 71,00 71,005 69,50 67,50 67,00 72005 67,50 70,00 64,005 72658 70,005 63005 70755 65005
2029 70,005 66,50 71,00% 71,00% 69,50 67,50% 67,005 72,00 67,50% 70,00 $ 64,00 $ 7265% 7000'$ 6300% 70,75% 6500 $
2030 7000'$ 66,50 71,00'$ 71,00% 69,50 67,50% 67,00 72,005 67,505 70,00 $ 64,00 $ 7265% 7000'% 63008 70755 6500 $
2031 7000'$ 66,50 71,00$ 7100% 69,50 67,505 67,00 72,005 67,505 70,00 $ 64,00 7265% 7000'% 63008 70755 6500 %
2032 7000'$ 66,50 $ 7100'$ 7100% 69,50 67505 67.00% 72005 67505 70,00'$ 6400 $ 7265% 7000'% 63005 70755 6500'$
2033 7000'$ 66,50 $ 7100$ 7100% 69,50 6750% 67.00% 7200% 67505 70,00 $ 64,00 $ 7265% 7000'$ 63008 70755 6500$
2034 7000'$ 66,50 $ 7100$ 71,00% 69,50 67,50 67,00 72,005 67,50 70,005 64,00 72655 70,005 63005 70755 65005
2035 70,005 66,50 71,00 71,005 69,50 67,50 67,00 72,00 67,50 70,005 64,00 7265% 70,005 63005 70755 65005
2036 7000% 66,50 71,00 71,005 69,50 67,50 67,00 72005 67,50 70,00% 64,005 72658 70,00% 63005 70755 65005
2037 70,005 66,50 71,00$ 71,00% 69,50 67,50% 67,00% 7200% 67,50% 70,00 $ 64,00 $ 7265% 7000'$ 6300% 70,75% 6500 $
2038 7000'$ 66,50 71,00$ 71,00% 69,50 67.50% 67,00 7200% 67,505 70,00 $ 64,00 $ 7265% 7000'% 63008 70755 6500 $
2038+ 0,0% 00% 00% 00% 00% 0,0% 00% 0,0% 0,0% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00%

Notes:

* Depuis le Ter mars 2009, le pétrole brut BCF-17 a été remplacé par le brut Merey du Venezuela dans le panier de 'OPEP.

Avis de non-responsabilité - Aucune déclaration ou garantie (explicite ou implicite) n'est donnée par Deloitte S.E.N.C.R.L./s.r.l. quant a I'exactitude, a
Iexhaustivité, & l'actualité ou au caractére approprié & une fin donnée du présent document. A ce titre, ce document ne doit pas étre interprété comme
des conseils en matiére d'investissement ni constituer un élément dans la prise de décisions d'investissement. En conséquence, quelle que soit la
forme de I'action, qu'il s'agisse de la violation d'une obligation contractuelle, délictuelle, ou autre, et dans la mesure permise par la législation applicable,
Deloitte S.E.N.C.R.L./s.r.l. décline toute responsabilité pour les conségquences découlant du fait gu'une personne agit ou s'abstient d'agir en s'appuyant
partiellement ou entiérement sur ces prévisions de prix. Ces prévisions ne sont pas destinées a la distribution aux Etats-Unis ou aux services de
presse américains.
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Prix du gaz naturel Ethanol
Année Chang; géDP Usshéagg: H"Lint;x du hv::sr:: Ig;::ijou:: RuocE:Iu[::: Royaur’:lzfudnl‘; d‘::riglaizn:ré\rli::; ar:érii:ior:
NYMEX permien surle CBOT
$ US/kpi® $ US/kpi® $ US/kpi? $ US/kpi® $ US/kpi® $ US/kpi? $ US/gal
Taux Taux

Réel Réel Réel Réel Réel Réel Réel

Prévisions
2018 1,280 1,150 3,00% 2,008 225% 2,50% 775% 360% 1258
2019 1,280 1,150 310% 2108 2,35% 2,60% 785% 380% 1258
2020 1,280 1150 330% 2308 2,55% 2,80% 805% 390% 1258
2021 1,280 1150 340% 2408 2,65% 290% 815% 4,05% 1258
2022 1,280 1150 355% 255% 280% 305% 830% 415% 1258
2023 1,280 1150 375% 275% 3,00% 325% 850% 4,25% 1258
2024 1,280 1150 390% 2908 315% 340% 865% 4408 1258
2025 1,280 1,150 395% 295% 3204 345% 870% 455% 1258
2026 1,280 1150 4,00% 3008 325% 3509 875% 4,60% 1258
2027 1,280 1,150 4,00% 3008 325% 3509 875% 4,60% 1258
2028 1,280 1150 4,00% 3008 325% 3509 875% 4,60% 1258
2029 1,280 1150 4,00% 3008 325% 350% 875% 4,60% 125%
2030 1,280 1150 4,00% 3,008 325% 350% 875% 4,60% 1258
2031 1,280 1150 4,00% 3,008 325% 350% 875% 4,60% 1,258
2032 1,280 1150 4,00$% 3,008 325% 3,508 875% 4,60% 1,258
2033 1,280 1,150 4,00% 3008 325% 3509 875% 4,60% 1258
2034 1,280 1,150 4,00% 3008 325% 3509 875% 4,60% 1258
2035 1,280 1,150 4,00% 3,008 325% 3509 875% 4,60% 1258
2036 1,280 1150 4,00% 3008 325% 3508 875% 4,60% 1258
2037 1,280 1150 4,00% 3008 325% 3508 875% 4,60% 1258
2037+ 1,280 1150 0,0 % 0,0% 0,0 % 0,0 % 0,0% 0,0 % 0,0 %

Avis de non-responsabilité - Aucune déclaration ou garantie (explicite ou implicite) n'est donnée par Deloitte S.EIN.C.R.L./s.r.l. quant a I'exactitude, a
I'exhaustivité, & l'actualité ou au caractére approprié & une fin donnée du présent document. A ce titre, ce document ne doit pas étre interprété comme
des conseils en matiere d'investissement ni constituer un élément dans la prise de décisions d'investissement. En conséquence, quelle que soit la
forme de I'action, qu'il s'agisse de la violation d'une obligation contractuelle, délictuelle, ou autre, et dans la mesure permise par la législation applicable,
Deloitte S.E.N.C.R.L/s.r.l. décline toute responsabilité pour les conséquences découlant du fait qu'une personne agit ou s'abstient d'agir en s'appuyant
partiellement ou entiérement sur ces prévisions de prix. Ces prévisions ne sont pas destinées a la distribution aux Etats-Unis ou aux services de
presse américains.
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Philosophie d'établissement des prix

Les prévisions sur les prix tiennent compte
de nombreuses variables qui

ont une influence sur les cours futurs.
'expérience nous a appris que nous devons
continuellement revoir nos outils de
prévision afin d'étre en mesure de prédire
I'évolution des prix du pétrole et du gaz. Mais
une constante demeure : linfluence du
contexte géopolitique sur les prix

du pétrole et du gaz. Cette incidence se
reflete plus fidelement sur le marché a terme
des produits de base du secteur financier,
I'un des principaux facteurs qui influent sur
[établissement des prévisions sur les prix par
Deloitte. Autrement dit, Deloitte envisage a la
fois les prix a terme et les prix historiques au
moment d'établir ses prévisions.

Cette philosophie bouscule la conception
traditionnelle des prévisions sur les prix
parmi nos pairs. La vision traditionnelle
privilégiée par les économistes est basée
sur la tendance a revenir a la moyenne pour
établir les prix des produits de base. Selon ce
modele, les prévisions sectorielles de 2000 a
2006 reflétaient une chute des prix a long
terme par rapport aux cours du jour - méme
sile marché a terme indiquait le contraire.
Malgré le bien-fondé de cette approche, avec
le temps, le marché a terme s'est révélé un
indicateur plus précis.
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Accent sur le client

Chez Deloitte, nous considérons qu'une partie
de notre role consiste a aider nos clients et
les groupes d'investisseurs du secteur du
pétrole et du gaz a prendre de meilleures
décisions d'affaires a long terme en leur
fournissant l'information la plus précise et la
plus réaliste possible. Nous sommes
conscients qu'une bonne analyse de
I'évolution des tendances peut influer sur les
décisions relatives aux fusions, aux
acquisitions, aux dessaisissements et aux
investissements. L'une des facons dont nous
NOUS assuUrons que Nos prévisions sur les prix
sont aussi exactes que possible, étant donné
lincidence continue de la volatilité a court
terme, consiste a revoir tous les trimestres
nos hypotheses aux fins d'établissement des
prix.

Notre démarche

Au moment d'établir ses prévisions

sur les prix, Deloitte prend en compte

les tendances pour le mois en cours,

les données réelles et les tendances
depuis le début de I'année, ainsi que les
données réelles de 'année précédente.
Les prévisions de base pour le pétrole et
le gaz sont fondées sur le marché a terme
de lindice NYMEX en monnaie américaine.

Les prévisions sur les prix du pétrole
brut et du gaz naturel sont basées sur
des facteurs annuels variables pondérés

a un pourcentage plus élevé pour les
données actuelles, puis elles refletent un
pourcentage plus élevé par rapport aux
données historiques des années antérieures
pour les années subséquentes. Les prix du
gaz ont été établis de facon indépendante
par rapport aux prix du pétrole, mais ils
refletent tout de méme l'actuelle nature
concurrentielle de ces deux carburants; ils
refletent également les ratios historiques
entre les prix du pétrole et du gaz pour les
derniéres années des prévisions sur le prix
du gaz.

Deloitte établit les prévisions sur les prix et
le marché en fonction des renseignements
que nous recueillons aupres de bon
nombre d'organismes gouvernementaux,
de publications sectorielles, de raffineries
de pétrole, de négociants de gaz naturel et
de tendances sectorielles. Les prévisions
d'inflation et les taux de change jouent
également un role de premier plan dans
I'établissement des prévisions.

Ces prévisions sont établies selon les
meilleures estimations de Deloitte quant

a ce que l'avenir nous réserve et, si elles
sont considérées comme raisonnables,
I'évolution du marché ou I'ajout
d'information pourraient entrainer des
modifications par rapport a la date d'entrée
en vigueur indiquée.
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Voici une liste des termes, phrases et sigles que nous utilisons souvent quand nous discutons des prix :

ACG

AECO

AIE

ASCI

ACPP

AWB

BR
CAGM

CBOT
CME
COA
DOB
EIA

FERC

Association canadienne du gaz

Alberta Energy Company - nom
historique d'un centre

de négociation virtuel du
systeme NGX

Agence internationale
de I'énergie
indice du pétrole brut
acide Argus

Association canadienne des
producteurs pétroliers

mélange canadien de bitume
et de condensat (Access
Western Blend)

pétrole brut de Bow River

cOte américaine du golfe
du Mexique

Chicago Board of Trade
Chicago Mercantile Exchange
cOte ouest américaine

Daily Oil Bulletin

Energy Information
Administration (E.-U.)

Federal Energy Regulatory
Commission (E.-U)

FOB
GNL

LLB

NGX

MESC

MSO

MSW

NYMEX

OCDE

ONE

OPEP

PADD

Qd

franco bord (terme d'expédition)
gaz naturel liquéfié

mélange de pétrole brut
Lloydminster

Natural Gas Exchange

pétrole brut acide du Moyen-
Orient (Middle East Sour Crude)

mélange de pétrole brut acide
(Mixed Sour Crude Oil)

pétrole brut léger non
corrosif canadien

New York Mercantile Exchange

Organisation de coopération
et de développement
économiques

Office national de I'énergie
du Canada

Organisation des pays
exportateurs de pétrole
Petroleum Administration for
Defense District

quantité contractuelle
journaliere

RNC

VNA

WCS

WTI

WTS

Ressources naturelles Canada
versant nord de I'Alaska

brut de choix de I'Ouest
canadien (Western Canadian
Select)

pétrole brut léger West Texas
Intermediate

pétrole brut acide West
Texas Sour
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