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Commentaires au
sujet des prévisions

Partout dans le monde, les prix du gaz
naturel sont demeurés extrémement élevés
alafin de l'été. Les prix du gaz naturel
liguéfié (GNL) ont augmenté de fagon
constante dans la foulée de I'explosion en
juin aux installations de GNL de Freeport,
qui exportait environ 20 % de I'ensemble
du GNL américain. Le redémarrage partiel
de ces installations n'est pas prévu avant
octobre, et il est peu probable gu'elles
soient entierement opérationnelles avant
le début de 2023. Parallelement, I'Union
européenne (UE) a poursuivi ses efforts
visant a remplacer les importations de gaz
russe, ce qui a entrainé une hausse de

la demande de GNL. Les pays européens
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ont redoublé d'efforts pour constituer

des stocks de gaz en prévision de I'hiver,
tandis que la Russie menace de mettre

fin & ses importations. A la fin du moins
d'aolt, Gazprom a cessé indéfiniment

ses exportations vers I'Allemagne par
I'intermédiaire du gazoduc Nord Stream 1,
ce qui ne fait qu'exacerber les problemes
énergétigues auxquels I'UE est confrontée.
Cette crise énergétique a le potentiel

de nuire a la croissance économigue dans

la région, alors que les gens tentent d'établir
un budget malgré la flambée des colts

de chauffage et que les secteurs énergivores
envisagent de fermer des usines.
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Sources : Energy Information Administration (EIA), Daily Oil Bulletin (DOB)



Siles prix du gaz naturel sont montés

en fleche dans la plupart des marchés,

en Alberta, les prix ont connu une forte
volatilité tout au long du mois d'ao(t, avec
des cours de cloture négatifs pendant
plusieurs jours du mois et un différentiel
grandissant considérablement par rapport
au carrefour Henry. Une volatilité semblable
s'était manifestée au cours des étés

de 2017 a 2019 en raison d'une maintenance
entrainant la mise hors service du systeme
du gazoduc de Nova Gas Transmission
Line, jumelée a une hausse de production
supérieure a l'accroissement de la capacité.
Un protocole de service temporaire a été
mis en place en septembre 2019 pour
contribuer a l'acheminement interruptible,
et freiner les différentiels importants

et la volatilité qui minaient le systeme.

Les prix de 'AECO se sont rétablis, mais

le protocole n'a pas été prolongé en 2021.
Tout au long de 2020 et 2021, alors que

les restrictions liées a la pandémie ont fait
fléchir la demande, la capacité du systeme
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a suivi le rythme de production. Par contre,
les effets du retrait du protocole sont
devenus évidents, alors que l'offre a
commencé a augmenter plus rapidement
en 2022 et que le systeme a de nouveau été
soumis a des tensions. Cette volatilité n'aura
peut-étre pas une aussi grande incidence
sur le bilan des entreprises que par

les années passées, puisque bon nombre
d’entre elles ont réduit leur dépendance a
I'AECO depuis cing ans et ont mis en place
une couverture pour atténuer la volatilité
prévue au troisieme trimestre. Cependant,
certaines entreprises ont annoncé des
arréts de production en réaction a la forte
réduction des prix de I'AECO.

Les prix du pétrole ont reculé pendant

la majeure partie du troisieme trimestre,
apres avoir atteint des sommets

de plus de 125 $ par baril. Les hausses
continues de taux d'intérét et les mesures
de confinement en Chine ont alimenté

les craintes de récession et d'une diminution
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de la demande de pétrole. Par ailleurs,

les Etats-Unis continuent de céder

des volumes de leur réserve stratégique afin
de modérer les prix, en visant une cession
d'environ un million de barils par jour sur
une période de six mois. Aux Ftats-Unis,

la production de pétrole continue de
progresser, mais n'a pas encore atteint

le sommet observé au début de 2020,
tandis que du cOté canadien, la production
continue d'atteindre des niveaux records.
Ces facteurs, ainsi que la crise énergétique
croissante en Europe et les pressions
exercées pour freiner les importations

de pétrole russe, ont entrainé un différentiel
plus élevé entre le Brent et le WTI, puisque
le marché nord-américain n'est pas aux
prises avec les mémes préoccupations en
ce qui concerne l'offre. Les différentiels ont
affiché un écart semblable de 2018 au début
de 2020, lorsque le forage de pétrole

de schiste a entrainé une production record
aux Etats-Unis.

Compte tenu de ces prix éleveés,

les producteurs générent des flux

de trésorerie optimums et les entreprises
réfléchissent a la pertinence d'augmenter
les investissements ou de poursuivre

les rachats d'actions, les versements

de dividendes et les remboursements

de titres de créance. Le rapport de
Deloitte intitulé Striking the balance:

How and where will oil and gas

producers deploy their cash? examine

ces décisions de fagon approfondie.
Tandis que les entreprises canadiennes
augmentent quelque peu leur capital

de développement, jusqu’a maintenant,
les approbations ou engagements
financiers importants a I'égard

des investissements dans la transition
énergétique laissent a désirer. La plupart
visant des projets d'optimisation et

le remplacement des hydrocarbures,

ce qui contribuera a réduire les émissions,
mais ne sera pas suffisant si les grandes
entreprises n'investissent pas ailleurs.



https://www2.deloitte.com/us/en/events/industries-dbriefs-webcasts/2022/striking-the-balance.html
https://www2.deloitte.com/us/en/events/industries-dbriefs-webcasts/2022/striking-the-balance.html
https://www2.deloitte.com/us/en/events/industries-dbriefs-webcasts/2022/striking-the-balance.html
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Pleins feux sur la Chine :
'évolution du secteur de I'énergie

La Chine est le plus grand consommateur
d'énergie, importateur de pétrole brut

et importateur de GNL au monde.

En tant que grande puissance du secteur
mondial de I'énergie, la Chine va sans
doute fagonner les décennies a venir en
ce qui concerne la demande énergétique;
aussi, il est important de porter attention
aux tendances qui se dessinent dans

ce pays. Sa consommation d'énergie a
progressé a un taux moyen de 4 % par
année au cours des cing dernieres
années (voir le tableau ci-dessous).

Selon la plus récente étude

Statistical Review of World Energy,
la Chine représentait pres de 60 %

Consommation d'énergie en Chine
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de la consommation mondiale de GNL
en 2021 et a augmenté sa consommation
de pétrole brut de 1,3 Mb/j par rapport
aux volumes de 2020". Le pays est

un importateur net de pétrole brut et
de gaz naturel. Outre la consommation
croissante de pétrole et de gaz, en 2021,
la demande de charbon a augmenté

de 3,7 exajoules (EJ) sur 12 mois

en Chine, qui s'est également imposée
sur le plan de la production accrue

de charbon destiné principalement

a la consommation intérieure.

Elle continue de dépendre fortement
des hydrocarbures comme principales
sources d'énergie pour satisfaire

la demande énergétique croissante

au pays. En 2021, les combustibles a base
d'hydrocarbures représentaient plus
de 83 % des sources d'énergie principales.

Globalement, la demande de pétrole
brut en Chine a fléchi en raison

de sa réponse continue a la pandémie
et du recul des exportations

de carburant; en effet, elle n'a importé
que 8,79 Mb/j de pétrole en juillet 2022,
une diminution de 9,5 % par rapporta
I'année précédente. Certaines raffineries
ont également réduit leur régime

de production en raison des faibles
marges de raffinage et des prix

élevés du pétrole brut. Cela dit, selon
I''nternational Energy Agency (IEA),

Consommation d'énergie en Chine
par combustible en 2021

Charbon,
55 %

Energie
nucléaire, 2 %

Hydroélectricité, 8 %

Energies

Gaz naturel, 9 %

renouvelables, 7 %

Pétrole, 19 %

" BP p.l.c., bp Statistical Review of World Energy 2022, juin 2022.

Source : BP Statistical Review of World Energy 2022


https://www.bp.com/en/global/corporate/energy-economics/statistical-review-of-world-energy.html

la Chine devrait stimuler la demande
de pétrole brut en 2023, lorsque

le pays sortira de son confinement
et que la demande augmentera.

La dépendance au pétrole brut et au
charbon continuera de faconner I'économie
de la Chine pour les années a venir,

mais, des investissements importants

ont été consacrés aux sources d'énergie
renouvelable, aux efforts de décarbonation
et au traitement pétrochimique, au cours
des dernieres années, témoignant

de I'engagement du pays a prendre le virage
vers une économie plus verte. Certains
grands producteurs du pays ont réorienté
leurs investissements vers I'énergie
renouvelable pour la consommation
intérieure, et la Chine prévoit atteindre

la neutralité carbone d'ici 2060 Le pays

a manifesté son soutien envers I'innovation
et la croissance technologique, et est
reconnu a I'échelle internationale en

tant que centre de production principal

de technologies énergétiques.

Publié en 2021, le plus récent plan
quinquennal de la Chine indiquait

que le pays a I'intention d'augmenter
I'innovation de technologies énergétiques
dans le but d'accroitre la fiabilité et

la compétitivité des énergies renouvelables,
notamment la production d’hydrogene et
I'infrastructure nucléaire. Le plan expose
également la progression prévue

de production de gaz naturel a 8,1 billions
de pieds cubes annuellement d'ici 2025°

et la hausse correspondante de production
d'énergie provenant de cette source.

Pour combler I'écart entre la production et
la consommation intérieures de gaz naturel,
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la Chine importe des volumes importants
de gaz naturel par I'intermédiaire de
gazoducs et de terminaux GNL. Les volumes
importés devraient croitre a mesure que

le pays tente d'effectuer la transition

du charbon au gaz naturel. Afin d'augmenter
I'offre, la Chine a conclu un accord avec

la Russie, en 2022, en vue d'importer

0,35 billion de pieds cubes supplémentaires
des champs de la Sibérie orientale et prévoit
une capacité d'importation de 3,6 billions

de pieds cubes supplémentaires de GNL qui
serait mis en production d‘ici la fin de 20243,

La diversification des sources d'énergie

est soutenue par le niveau d'investissement
accordé par les sociétés pétrolieres
nationales de Chine dans le contexte
des énergies renouvelables et

de la décarbonation, y compris

la hausse des dépenses consacrées

aux complexes pétrochimiques au sein

de leurs portefeuilles. Ces sociétés
investissent dans I'ensemble de la chaine
d'approvisionnement des énergies
renouvelables, en misant a la fois sur

le développement d'actifs et la maturation
technologique pour fournir des solutions
liées a la production et a la consommation
d'énergie au pays. Certaines sociétés
pétrolieres nationales agissent

plus rapidement que les autres

avec leurs nouvelles plateformes
d'investissement en énergie en réalisant
des transactions liées aux chaines de valeur
des batteries, de I'nydrogene, de |'éclienne
et du photovoltaique, non seulement

en tant que fournisseurs de I'énergie,

mais aussi pour étre partie prenante

de tout I'écosysteme.

2 International Energy Agency, An energy sector roadmap to carbon neutrality in China, septembre 2021.

3 United States Energy Information Administration, Country Analysis Executive Summary: China, 8 ao(t 2022.

Dans le pays le plus peuplé du monde,

la consommation d’énergie continuera

de dicter I'évolution de la demande.

Siles investissements actuels se traduisent
par d'importants changements dans

les comportements d'importation au pays,
cela aplanira la courbe de demande mondiale.
La demande de sources de combustibles
hydrocarbonés persistera pour les années
a venir, mais I'engagement de la Chine
envers l'innovation et ses investissements
dans les sources d'énergie de substitution
laissent présager un avenir plus vert

pour cette grande puissance mondiale.

Publié en 2021, le plus récent
plan quinquennal de la Chine
indiquait que le pays a l'intention
d'augmenter l'innovation

de technologies énergétiques
dans le but d'accroitre la fiabilité
et la compétitivité des énergies
renouvelables, notamment

la production d’hydrogene

et I'infrastructure nucléaire.



https://www.iea.org/reports/an-energy-sector-roadmap-to-carbon-neutrality-in-china
https://www.eia.gov/international/content/analysis/countries_long/China/china.pdf
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L'hydrogene sur la voie de la carboneutralité :
ouvrir de nouveaux horizons sectoriels

La course vers la carboneutralité est lancée,
et le Canada a I'occasion de se hisser

parmi les leaders mondiaux de I'économie
de I'hydrogene. Nos réalisations ultimes,

et les avantages que nous en tirerons

sur le plan de I'emploi et de la croissance
économique dépendront de la rapidité avec
laguelle nous surmonterons les obstacles
actuels pour développer le marché et
obtenir le financement nécessaire pour
stimuler a la fois I'offre et la demande.

Un écosysteme national de I'nydrogene
offre d'immenses possibilités, qu'il
s'agisse de créer de nouveaux débouchés
énergétiques, de consolider les chaines
d'approvisionnement, de renforcer notre
écosysteme de technologies propres ou
de réduire notre empreinte carbone
nationale. Le gouvernement du Canada
estime que le déploiement d'un marché
de I'hydrogene générerait 50 milliards

de dollars et 350 000 emplois et
permettrait une réduction des émissions
de 90 mégatonnes ou une diminution
d'environ 25 % de notre empreinte
carbone actuelle d'ici 20507,

Les avantages stratégiques du Canada
sont nombreux et, comme son économie
repose sur les ressources naturelles,

le pays pourrait utiliser ses matieres
premieres pour devenir le leader dans

le développement de I'avenir de I'hydrogene.

Matiéres servant a la production
d’hydrogéne : faits saillants

Gaz naturel

Le Canada est le sixieme fournisseur de gaz
naturel au monde, sa production ayant atteint
plus de 1 382 billions de pieds cubes en 2019.
La plupart de ces réserves se trouvent en
Alberta?, d'ou provient 70 % du gaz naturel
commercialisable du Canada.

Energies renouvelables

@ Energie solaire : puissance installée
de 2 399 MW en date de décembre 202713

Energie éolienne : puissance installée

de 14304 MW en date de décembre 20213

@ Energie géothermique : multiples
conditions propices a la production
d'énergie géothermique; la Colombie-
Britannique, 'Alberta, la Saskatchewan,
le Yukon et les Territoires du Nord-Ouest
offrant le plus grand potentiel.

Ressources en eau

(dont I’hydroélectricité)

Le Canada est le quatrieme producteur
d'hydroélectricité au monde par sa puissance
installée, et abrite 20 % des réserves
mondiales d'eau douce, dont 7 %

des ressources en eau renouvelables®.

Uranium

Le pays est le deuxieme producteur au
monde, représentant 13 % de la production
mondiale, et il compte les gisements les plus
riches, d'une teneur 100 fois supérieure a

la moyenne mondiale®.

" Ressources naturelles Canada, Hydrogen Opportunities: Key Findings, Gouvernement du Canada, décembre 2020.

2 Association canadienne du gaz, Natural Gas Facts, consulté en septembre 2022.
3 Association canadienne de |'énergie renouvelable, “Canada installed almost 1 GW of wind and solar energy in 2021
driven by strong growth in Alberta," consulté en septembre 2022

“Gouvernement du Canada, Water in Canada, juillet 2013.

°> Ressources naturelles Canada, About Uranium, Gouvernement du Canada, septembre 2022.



https://www.nrcan.gc.ca/climate-change/hydrogen-opportunities-key-findings/23104
https://www.cga.ca/natural-gas-statistics/natural-gas-facts/
https://renewablesassociation.ca/press-release-canada-installed-almost-1-gw-of-wind-and-solar-energy-in-2021/
https://renewablesassociation.ca/press-release-canada-installed-almost-1-gw-of-wind-and-solar-energy-in-2021/
https://www.canada.ca/en/environment-climate-change/services/water-overview/publications/water-in-canada.html
https://www.nrcan.gc.ca/energy/energy-sources-distribution/uranium-nuclear-energy/uranium-canada/about-uranium/7695
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Un besoin urgent d'investissements
L'horizon 2050 peut sembler lointain mais,
en réalité, il ne reste que tres peu de cycles
d'investissement d'ici la. Sil'on tient compte
des délais d'approbation réglementaire,
d'obtention des permis et de traitement,

le Canada risque d'étre a la traine si

de sérieux progres ne sont pas accomplis
a court terme. Des investissements sont
aujourd’hui nécessaires pour saisir

les occasions offertes par I'hydrogene.

Au fardeau financier s'ajoutent les pressions
exercées sur les organisations pour qu'elles
investissent dans la décarbonisation et
atteignent leurs objectifs pour 2030 et 2050.
I faut aider les entreprises a franchir le fossé
qui les sépare d'un monde carboneutre

nous ne pouvons envisager le développement
d'exportations d’hydrogene a I'échelle
nationale ou méme internationale si nous

ne parvenons pas a régler les problemes

de colts régionaux.

Pour relever ce défi, les gouvernements
ouvrent leur portefeuille. Le Canada a
I'occasion de renforcer les investissements
dans I'hydrogéne en suivant I'exemple

des Etats-Unis qui, grace & l'adoption

de l'inflation Reduction Act, investiront

370 milliards de dollars américains par
I'intermédiaire de diverses sources

de financement et de crédits d'impot dans
le but de réduire les émissions de 42 %
(par rapport aux niveaux de 2005)°.

Les gouvernements doivent jouer un role de premier plan dans
la réduction des risques liés aux investissements dans I'nydrogene
afin d'ouvrir la voie a la mobilisation des fonds du secteur privé,

sinon nous risquons de stagner.

et a réussir leur évolution, mais il reste
peu de temps pour relever ces défis avant
de laisser échapper l'occasion.

Jusqu'a présent, la plupart des décisions
d'investissement se heurtent essentiellement
aux colts. En cing ans, la municipalité

de Markham n'a pas réussi a livrer

de I'hydrogéene a la collectivité voisine

de Mississauga, située a moins

de 60 kilometres, et ce, en raison des coUts.
Il est aussi presque quatre fois plus cher

de faire fonctionner les autobus alimentés
al'hydrogene que les autobus classiques

a moteur diesel.

Pour réussir a développer une économie
nationale de I'hydrogene, nous devons
d'abord réduire le colt des technologies et

créer une demande sur le marché. Aprés tout,

Malgré les engagements de financement
pris par les gouvernements fédéral

et provinciaux, les sommes ne sont pas
suffisantes pour générer les investissements
du secteur privé nécessaires au
développement de I'écosysteme

de I'nydrogene. Les gouvernements doivent
jouer un réle de premier plan dans la réduction
des risques liés aux investissements

dans I'hydrogene afin d'ouvrir la voie

a la mobilisation des fonds du secteur privé,
sinon nous risquons de stagner.

Outre les investissements, la résolution

d'une autre guestion importante est nécessaire
pour réaliser le plein potentiel de 'économie

de I'hydrogene. Il s'agit de I'un des principaux
enjeux du déploiement de I'hydrogene auxquels
tous les pays doivent faire face : 'eau.

©La Maison-Blanche, “By the Numbers: The Inflation Reduction Act," Briefing Room, ao(t 2022.



https://www.whitehouse.gov/briefing-room/statements-releases/2022/08/15/by-the-numbers-the-inflation-reduction-act/

Résoudre le casse-téte de I'eau
L'approvisionnement en eau est a

la base méme des investissements

dans I'hydrogene. Elle est essentielle

au développement d’'un écosysteme

de I'hydrogene, mais cette question

est souvent négligée dans les décisions
d'investissement et les débats réglementaires.

Leau est intrinsequement liée a l'avenir
des systemes énergétiques. La capacité
du Canada a développer une économie
basée sur I'hydrogene est tributaire

de la gestion et de la disponibilité de I'eau
et des infrastructures hydrauliques.

L'eau joue un role essentiel dans toutes
les formes de production d’hydrogene.
Alors que I'hydrogene a base de gaz naturel
nécessite moins d'eau, il faut environ neuf
litres d'eau pour produire un kilogramme
d’hydrogene électrolytique’.

Ressources en eau

Le Canada bénéficie d'un avantage
concurrentiel en matiere d'eau, puisqu'il est
le pays abritant le plus grand nombre de lacs
et que les Grands Lacs renferment 18 %

de I'eau douce de la planéete®. Et pourtant,
nous ne sommes pas immunisés contre

les facteurs de stress hydrique. Nous
comptons plusieurs régions au climat aride
ou semi-aride, ou les réserves d'eau ne sont
pas aussi abondantes. Dans certaines
régions, comme le sud de I'Ontario, on puise
I'eau des aquiferes plus rapidement qu'il
n'en revient a la source, ce qui augmente

le stress hydrique. Sans oublier 'incidence
des changements climatiques et

de la pollution sur le volume et la quantité
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des réserves d'eau douce. Les changements
climatiques et le réchauffement

des températures continueront d'accentuer
les pressions sur nos ressources en eaul.

Gestion de I'eau

La disponibilité de I'eau pourrait avoir
une incidence importante sur les codts,
les responsabilités et la faisabilité

du développement d'un secteur national
de I'nydrogene. C'est pourquoi une
amélioration des politiques de gestion
de I'!au au Canada est nécessaire.

La gestion durable de I'eau est une question
de stabilité et de sécurité économiques. Il faut
des principes et des partenariats, notamment
une coordination régionale et fédérale, pour
gérer l'approvisionnement global en eau.
Al'heure actuelle, le mandat de plus d'une
douzaine de gouvernements et d'organismes
fédéraux inclut une certaine responsabilité

de gestion de 'eau.

Le déploiement de I'nydrogene nécessite
une réflexion, une analyse et une planification
axées sur des systemes afin d'éviter
d'emprunter par inadvertance une voie

aux conséquences imprévisibles, comme
aggraver le risque d'actifs délaissés dans
divers secteurs et sous-secteurs, y compris
nos matieres premieres d’hydrogene et

la production d'hydrogene elle-méme.
Cette question est particulierement
importante, car la production d’hydrogene
nécessite de I'eau douce et, de ce fait,

elle accroit la pression exercée sur

les réserves mondiales d'eau potable.

Le Canada bénéficie d'un avantage concurrentiel en matiere d'eau,
puisqu'il est le pays abritant le plus grand nombre de lacs et que
les Grands Lacs renferment 18 % de 'eau douce de la planéete.

7Naomi Bergman, “Water access for hydrogen projects: don't let your options dry up,” Allens Linklaters, 25 octobre 2021.

8 Gouvernement du Canada, Water sources: lakes, septembre 2013.



https://www.allens.com.au/insights-news/insights/2021/10/Water-access-for-hydrogen-projects/
https://www.canada.ca/en/environment-climate-change/services/water-overview/sources/lakes.html
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Planification et construction

Afin d'éviter d'amplifier les risques

de sécheresse, le processus de planification
et de construction des infrastructures

doit reposer sur une bonne gestion

des ressources en eau douce. Les Nations
Unies prévoient une baisse de 40 %

des ressources mondiales en eau d'ici

2030 si les habitudes de consommation

et de production ne changent pas.

Le développement fructueux d'un secteur
national de I'hydrogéne nécessitera

une planification complete du cycle

de vie ainsi que la modernisation et

la construction d'infrastructures.

En tant que carrefour technologique de
premier plan, le Canada peut utiliser I'lA et
d'autres solutions novatrices pour relever
certains défis liés aux grands projets
d'investissement. Ces solutions s'appuieront
sur nos connaissances scientifigues

de I'eau douce et nous permettront
d'améliorer nos principes de gestion durable
de l'eau grace a l'obtention de données

en temps réel sur la santé et le volume

de nos réserves d'eau.

Auteure

Michelle Leslie

Directrice principale

Projets d'infrastructure et d'immobilisations
Deloitte Canada

mileslie@deloitte.ca

La planification de la disponibilité de I'eau
pour la production d'hydrogene devrait
notamment tenir compte du financement
de la recherche sur les eaux usées et

la réduction des colts du dessalement
de I'eau afin de protéger les réserves
d'eau douce.

Lidée peut sembler nouvelle, mais elle est
déja en cours d'exploration en Australie,
dans le cadre d'un projet pilote visant a
extraire les eaux usées d'une station
d'épuration pour créer de I'hydrogene et

du graphite. Bien gu'elle soit encore au stade
de I'exploration, cette idée mérite d'étre
envisagée si nous voulons sérieusement
développer notre secteur national

de I'nydrogene.

Compte tenu de I'évolution accélérée

des changements climatiques et

du réchauffement des températures qui
augmentent la demande en eau mondiale
pour les besoins de refroidissement,

il est impératif que les investissements
économiques futurs, y compris dans
I'hydrogéne, soient centrés sur les principes
et la gestion de 'eau.

Investir aujourd’hui dans notre économie
des ressources nous aidera a assurer
un avenir durable.
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Prévisions des prix
intérieurs canadiens

Prévisions des prix du pétrole brut et de la demande du marché
WSC Hardisty (réel $) Commentaires au
1405 sujet des prévisions

1204 WCS est prévu comme un différentiel
au WTI. Il est basé sur les contrats
100% a terme sur le pétrole brut Western

80 $ _\1\— Canadian Select.

60 $

40$%

20%

0%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

= Historique Deloitte 30 juin 2022 = Deloitte 30 septembre 2022

WTI (40° API) WTI (40° API) Prix a Prix a WCS Pétrole lourd Inflation des  Change CAD
a Cushing a Cushing Edmonton Edmonton (20,5° API) (12° API) . g‘
N\ . < . colits a Usb
Oklahoma Oklahoma (40° API) (40° API) a Hardisty a Hardisty
$ US/b $ US/b $ CA/b $ CA/b $ CA/b $ CAb
Réel Courant Réel Courant Courant Courant Taux Taux
Historique
2019 60,60 $ 56,98 $ 73,40% 69,02 % 5733% 55,11 ¢ 1,9 % 0,754
2020 40,90 $ 39,23% 47,64 $ 45,69 $ 36,09 $ 31,48 % 0,7 % 0,746
2021 70,38 % 67,99 % 83,27 % 80,44 % 68,21 % 63,82 % 3,4 % 0,798
2022
H, 9 mois 99,01 % 99,01 % 123,48 % 123,48 % 10523 % 103,13 % 6,7 % 0,781
P, 3 mois 90,00 $ 90,00 $ 110,40 $ 110,40 $ 90,90 $ 86,40 % 0,0 % 0,770
Moyenne 96,76 $ 96,76 $ 120,21°% 120,21% 101,64 % 98,95 $ - 0,778
Prévisions
2022 90,00 $ 90,00 $ 110,40 $ 110,40 $ 90,90 $ 86,40 $ 0,0% 0,770
2023 80,00 $ 83,20% 97,40 % 101,30 % 84,40 $ 79,70 % 4,0 % 0,770
2024 75,00 % 79,55 % 90,90 $ 96,45 $ 82,65% 77,85 % 2,0% 0,770
2025 70,00 $ 75,75 % 84,40 $ 91,30 % 77,30 % 72,45 % 2,0 % 0,770
2026 70,00 $ 77.25% 84,40 % 93,15 % 78,85 % 73,90 % 2,0% 0,770
2027 70,00 $ 78,80 % 84,40 % 95,00 $ 80,45 $ 7535% 2,0% 0,770
2028 70,00 $ 80,40 % 84,40 $ 96,90 $ 82,05 % 76,85 % 2,0% 0,770
2029 70,00 $ 82,00 % 84,40 % 98,85 % 83,70 % 7840 % 2,0% 0,770
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Prix du gaz naturel AECO (en dollars constants)
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0,00%
2017 2018

= Historique

2019

2020 2021

Deloitte 30 juin 2022

Prix moyen de

référence

2022 2023

2024 2025

— Deloitte 30 septembre 2022

Prix moyen AECO
en Alberta

Prix moyen AECO
en Alberta

2026

Ventes directes
stat, 2 C,-B,

Commentaires au
sujet des prévisions

Les prévisions du prix du gaz

naturel AECO reposent sur les écarts
historiques par rapport au prix du
gaz Henry Hub et de ceux affichés
dans les contrats a terme négociés
sur le systéme NGX a Calgary.

Henry Hub Henry Hub
du NYMEX du NYMEX

$ CA/kpi3 $ CA/kpi3 $ CA/kpi® $ CA/kpi3 $ US/kpi® $ US/kpi®

Courant Réel Courant Courant Réel Courant
Historique
2019 148 % 193% 181% 1,02% 2,73 % 257%
2020 200% 235% 225% 220% 212% 2,04%
2021 327 % 377% 3,64% 3345% 4,05% 391%
2022
H, 9 mois 502% 541% 541% 512% 6,78 $ 6,78 $
P, 3 mois 575% 6,15 % 6,15% 6,00 $ 8,50 $ 8,50 %
Moyenne 520% 560 % 560 % 534% 721% 721%
Prévisions
2022 575% 6,15% 6,15% 6,00 $ 8,50 % 8,50 %
2023 565 % 585 % 6,10% 595 % 6,25 % 6,50 $
2024 4,95 % 505% 535% 520% 5,00 $ 530%
2025 4,65% 4,70 % 510% 4,90 % 4,50 % 4,85%
2026 4,75 % 4,70 $ 520% 500 % 4,50 $ 495%
2027 4,85% 4,70 $ 530% 510% 4,50 $ 505%
2028 495% 4,70 % 540 % 520 % 4,50 % 515%
2029 505% 4,70 $ 550% 535% 4,50 $ 525%
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Prévisions des prix internationaux

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

L Indice du brut Brut Iéger du
Prix moyen au (38,3 ° APl avec acids Argus ASCI Prix moyen du Nigeria ?FOB 3 Maya du Mexique Oural de Russie
comptant du WTI une teneur en g CAGM panier de I'OPEP g 33.4° API (FOB a21,8°APIl) (FOBa31,7°API)

S X )

soufre de 0,37 %)
$ US/b $ US/b $ US/b $ US/b $ US/b $ US/b $ US/b
Courant Courant Courant Courant Courant Courant Courant
Prévisions

2022 90,00 $ 95,00 $ 87,50 % 94,00 $ 97,00 $ 85,00 % 70,00 $
2023 83,20 % 8735% 80,60 $ 86,30 % 88,40 $ 79,80 % 72,80 %
2024 79,55 % 82,75 % 76,90 $ 81,70 % 83,80 % 75,05 $ 74,25 %
2025 7575 % 79,00 $ 73,05 % 77,90 % 80,05 $ 7115% 7575 %
2026 7725 % 80,55 % 74,50 $ 79,45 % 81,65 % 72,55 % 77,25 %
2027 78,80 $ 82,20 % 76,00 % 81,05 % 83,30 % 74,00 $ 78,80 %
2028 80,40 $ 83,80 % 77,50 % 82,65 % 84,95 $ 75,50 % 80,40 %
2029 82,00 $ 85,50 % 79,05 % 8435% 86,65 % 77,00 % 82,00 %

Les points de référence internationaux
relatifs a la qualité du pétrole brut

pour le panier de I'Organisation

des pays exportateurs de pétrole (OPEP),
du Vénézuéla, du Nigéria, des Emirats
arabes unis, du Mexique, de la Chine,

de la Russie et de I'lndonésie sont
maintenant fondés sur le Brent, en dollars
américains. Aux fins de cette prévision,

le Brent bénéficie d'une prime par rapport
au WTI sur les marchés mondiaux.

Les prévisions actuelles pour les autres
points de référence du pétrole brut sont
fondées sur les tendances historiques
du prix WTI.

Le Brent (Royaume-Uni) est fondé sur
un degré APl de 38,3 avec une teneur
en soufre de 0,37 %. Le mélange
Brent est un pétrole brut Iéger non
corrosif de la mer du Nord qui sert
de référence internationale.

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

* L'Argus Sour Crude Index (ASCI) de
la cbte américaine du golfe du Mexique
est un mélange de pétrole exploité
en mer provenant des régions de Mars,
de Poseidon et de Southern Green Canyon.

Le panier de 'OPEP représente
le regroupement actuel des prix du pétrole
brut des pays membres de 'OPEP.

Le degré APl de 31,7 du pétrole exploité
dans I'Oural, en Russie, sert de base au
prix FOB donné pour les destinations
méditerranéennes.

Change USD Change USD Henry Hub Wa::;assdi: Ignacio de Opal des RoI;::n('i\: A intéere;ari
a GBP a EUR du NYMEX permien San Juan Rocheuses -Uni o e
$ US/kpi2 $ US/kpi3 $ US/kpi? $ US/kpi? $ US/kpi2 $ US/kpi?
Taux Taux Courant Courant Courant Courant Courant Courant

Prévisions
2022 1,15 1,00 8,50 % 790 % 8,10 % 8,20 % 53,50 $ 10,00 $
2023 1,20 1,05 6,50 $ 590 % 6,10 % 6,20% 50,70 $ 21,70 %
2024 1,20 1,05 530% 4,65% 4,90 $ 5,00 % 34,50 % 1945 %
2025 1,20 1,05 485% 420% 4,45 % 455% 26,50 $ 13,65 %
2026 1,20 1,05 495% 430% 450 % 4,65 % 1875% 10,85 %
2027 1,20 1,05 505% 4,40 $ 4,60 $ 4,75 % 1915 % 8,40 %
2028 1,20 1,05 515% 450 % 470% 4,80 $ 19,50 $ 8,55 %
2029 1,20 1,05 525% 455% 4,80% 490 % 19,90 $ 875%
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Tendances mondiales

Stockage du gaz naturel aux Etats-Unis
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Etats-Unis
Plateformes de forage
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400 que le nombre de plateformes
de forage gazier actives continue

Nombre d'appareils de forage
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Le nombre de plateformes de
— Pétrole Gaz = Total forage pétrolier et gazier est
semblable aux nombres de 2017 et
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d'une augmentation de l'activité
de forage. Le forage gazier n'a pas
400 augmenté comparativement a I'an
dernier puisque les prix AECO se
sont dissociés des prix élevés au
carrefour Henry au cours de I'été.

Source : Baker Hughes.
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Tableaux des prix intérieurs canadiens

Prix du pétrole brut

Taux WTI a Cushing WTI a Cushing Prixa Prixa WCs
d'inflation d'inflation Oklahoma Oklahoma Edmonton Edmonton 20,5° API
des prix des colits a Hardisty
$ US/b $ US/b $ CA/D $ CA/b $ CA/b
Taux Taux Taux Réel Courant Réel Courant Courant

Historique
2012 1.5% 1.5% 1,001 111,59 9411% 102,65 $ 86,57 % 7310%
2013 0,9 % 09% 0972 11433 % 9791% 109,02 $ 93,36 % 7497 $
2014 1.9 % 19 % 0,906 107,88 % 9326 % 108,73 $ 94,00 $ 81,06%
2015 1.1 % 11 % 0,783 5525% 48,69 $ 64,68 $ 57,00 % 44,80 $
2016 14 % 14% 0,755 4842 % 4315 % 58,59 $ 52,22'% 3890 %
2017 1,6 % 16 % 0,771 56,27 $ 50,88 $ 68,69 $ 62,12'% 49,51 %
2018 23% 23% 0,772 70,66 $ 64,94 % 7518 % 69,10 $ 49,89 $
2019 1.9 % 19 % 0,754 60,60 $ 56,98 $ 7340% 69,02 $ 57,33%
2020 0,7 % 07% 0,746 40,90 $ 3923% 47,64 $ 45,69 $ 36,09 $
2021 34 % 34% 0,798 7038% 67,99 $ 83,27 % 80,44 $ 68,21%

2022

H, 9 mois 6,7 % 6,7 % 0,781 99,01 % 99,01 % 12348 % 12348% 10523 $
P, 3 mois 0,0 % 0,0% 0,770 90,00 $ 90,00 $ 110,40 $ 110,40 $ 90,90 $
Moyenne N/A N/A 0,778 96,76 $ 96,76 $ 12021 % 12021% 101,64 $

Prévisions
2022 0,0 % 0,0% 0,770 90,00 $ 90,00 $ 110,40 $ 110,40 $ 90,90 $
2023 4,0 % 4,0 % 0,770 80,00 $ 8320% 97,40 $ 101,30 % 84,40 $
2024 20% 20% 0,770 75,00 $ 79,55 % 90,90 $ 96,45 $ 82,65%
2025 2,0 % 2,0 % 0,770 70,00 $ 7575% 84,40 $ 91,30 % 7730%
2026 2,0% 20% 0,770 70,00 $ 7725% 84,40 $ 93,15 % 78,85 %
2027 2,0% 20% 0,770 70,00 $ 78,80 % 84,40 $ 95,00 $ 80,45 %
2028 20% 20% 0,770 70,00 % 80,40 % 84,40 $ 96,90 $ 82,05%
2029 2,0% 20% 0,770 70,00 $ 82,00 % 84,40 $ 98,85 $ 83,70%
2030 2,0% 20% 0,770 70,00 $ 83,60 % 84,40 $ 100,85 $ 8535%
2031 20% 2,0% 0,770 70,00 $ 8530% 84,40 % 102,85 % 87,05%
2032 20% 20% 0,770 70,00 $ 87,00 % 8440 % 104,90 $ 88,80 %
2033 2,0 % 20% 0,770 70,00 $ 88,75% 84,40 $ 107,00 $ 90,60 $
2034 2,0 % 20% 0,770 70,00 $ 90,50 $ 84,40 $ 109,15 $ 92,40 $
2035 20% 20% 0,770 70,00 $ 92,35% 84,40 $ 11130 % 94,25 %
2036 2,0 % 2,0 % 0,770 70,00 $ 94,15 % 84,40 % 11355 % 96,15 %
2037 2,0% 20% 0,770 70,00 $ 96,05 $ 84,40 $ 115,80 % 98,05 %
2038 20% 2,0% 0,770 70,00 $ 98,00 $ 84,40 $ 11815% 100,00 $
2039 20% 2,0% 0,770 70,00 $ 99,95 % 84,40 $ 120,50 $ 102,00 $
2040 2,0 % 20% 0,770 70,00 $ 101,95 $ 84,40 % 12290% 104,05 $
2041 2,0% 20% 0,770 70,00 $ 104,00 $ 84,40 $ 12535% 106,15 $
2041+ 20% 20% 0,770 0,0% 20% 0,0 % 20% 20%

Remarques :
* Tous les prix sont en dollars canadiens, sauf pour les prix du WTI et du gaz a la NYMEX qui sont en dollars américains.

¢ Les prix a la sortie de I'usine pour Edmonton sont basés sur des prix au pair du pétrole léger historique affichés par les contrats a terme sur différentiel du gouvernement de 'Alberta et de Net Energy
(40° API < 0,5 % soufre).

* Prix réels listés en dollars de 2022 sans tenir compte d'une augmentation.

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 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 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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Prix des liquides de gaz naturel
Prix de I'Edmonton Par

Prix du gaz naturel Soufre

" Pentanes et Pri)'( moyen de Prix moyen Prix moyen yentes Henry Hub du Henry Hub Ala ‘sottie
Ethane Propane Butane Condensat référence en AECO en AECO en directes NYMEX du NYMEX de l'usine
Alberta Alberta Alberta stat. 2 C.-B. en Alberta
$ CA/b $ CA/b $ CA/b $ CA/b $ CA/kpi3 $ CAZkpi® $ CA/kpi3 $ CAZkpi® $ US/kpid $ US/kpi3 $ CA/tf
Courant Courant Courant Courant Courant Réel Courant Courant Réel Courant Courant
Historique
2012 6,73% 30,80 % 7547 $ 99,67 $ 225% 283% 239% 229% 326% 275% 126,81 %
2013 8,68% 3854 % 7744 % 10352 % 298% 371% 317% 311% 435% 373% 62,17 %
2014 1246 % 42,93 % 5943 % 101,47 $ 422% 521% 4,50 % 416$ 508 % 439% 88,99 %
2015 749% 535% 33,70 % 5515% 2,56 % 3,05% 2,69 % 181$% 2,98 % 2,63% 10745 $
2016 6,04 % 871% 3145% 5243 % 193% 242% 216% 175% 2,82% 252% 4540 %
2017 6,11% 2792% 40,98 $ 63,65 % 213% 242% 219% 1,56 $ 330% 299% 41,85 %
2018 6,90 $ 29,76 % 4617 % 75745 1.36% 167$% 1,54% 126 % 345% 317% 89,25 %
2019 500 % 1582 % 21,40 % 67,57 $ 148% 193% 181% 102% 273% 257% 37,54%
2020 6,20 % 1611% 2093 % 47,14 % 2,00 % 235% 225% 220% 212% 2,04% 2,60$%
2021 10,08 $ 45,46 $ 40,28 $ 82,91% 327% 377% 3,64% 334% 4,05 % 391% 69,73 $
2022
H, 9 mois 15,06 $ 54,72 % 66,61 $ 120,62 $ 502% 541% 541% 512% 6,78 $ 6,78 $ 166,49 $
P, 3 mois 1720 % 49,70 $ 60,70 $ 110,40 $ 575% 6,15% 615% 6,00 $ 850 % 850% 100,00 $
Moyenne 1559 % 5347 % 6513 % 118,06 $ 520% 560% 560 % 534% 721% 7218 149,87 $
Prévisions
2022 17,20 % 49,70 $ 60,70 $ 110,40 $ 575% 6,15% 6,15% 6,00 $ 8,50 % 8,50 $ 100,00 $
2023 17,05 % 45,60 $ 55,70 $ 10130 % 565% 585% 6,10 $ 595% 6,25 % 6,50 % 104,00 $
2024 15,00 $ 43,40 $ 53,05 % 96,45 $ 495% 505% 535% 520% 5,00 $ 530% 106,10 $
2025 1425 % 41,10 $ 50,20 $ 91,30 % 4,65 % 470% 510% 490 % 450 % 4,85 % 108,20 $
2026 14,50 $ 4195 % 51,204 9315 % 4,75 % 4,70% 5204 500 % 4,50 % 495% 110,35 %
2027 14,80 $ 42,80 $ 5225% 95,00 % 4,85% 470% 530% 510% 4,50 % 505% 112,55 %
2028 1510% 43,65 $ 5330% 96,90 $ 495% 470% 540 % 520% 450 % 515% 114,80 %
2029 1540 $ 44,50 $ 5435$% 98,85 $ 505% 470% 550 % 535% 450 % 525% 11710 %
2030 1570 % 45,40 $ 5545 $ 100,85 $ 515% 4,70% 560 % 545% 4,50 $ 540% 119,45 $
2031 16,00 $ 46,30 $ 56,55 $ 102,85 % 525% 4,70% 575% 555% 4,50 % 550% 121.85%
2032 1635 % 47,25 % 57,65 % 104,90 $ 535% 470% 585% 565% 450 % 560 % 12430%
2033 16,65 $ 48,15 $ 58,80 % 107,00 $ 545 % 470% 595$% 575% 450 $ 570% 126,80 $
2034 17,00 $ 49,15 $ 60,00 $ 10915 % 555 % 4,70% 6,10% 590 % 450 % 580% 12930%
2035 1735% 50,10 % 61,20 $ 11130 % 565% 470% 620% 6,00 $ 4,50 % 595% 131,90 %
2036 17,70 % 51,10 % 62,40 $ 11355 $ 580 % 470% 6,30 $ 6,10 % 450 % 6,05 % 13455 %
2037 18,05 $ 52,15% 63,65 $ 115,80 $ 590 % 470% 645 % 6,25% 450 $ 6,20 % 13725 %
2038 1840 % 5320% 64,95 $ 11815 % 6,00 $ 470% 6,60 $ 6,35% 450 % 6,30% 13995 %
2039 18,75% 5425% 66,25 $ 120,50 $ 6,15 % 470% 6,70 % 6,50 $ 450 % 6,40 % 142,75 %
2040 1915 % 5535% 67,55 % 122,90 % 6,25 % 470% 6,85 % 6,65 $ 450 % 6,55% 145,65 $
2041 19,55 % 56,45 $ 68,90 $ 12535% 6,40 $ 4,70% 7,00 % 6,75 % 4,50 $ 6,70 % 148,55 $
2041+ 20% 2,0% 20% 20% 2,0% 0,0 % 2,0% 20% 0,0 % 20% 20%

Remarques :
¢ Les sources de données incluent : EIA, DOB, NRC, Flint Hills Resources, gouvernement de I'Alberta.
Tous les prix sont en dollars canadiens, sauf pour les prix du WTI et du gaz a la NYMEX qui sont en dollars américains.

Les prix a la sortie de I'usine pour Edmonton sont basés sur des prix au pair du pétrole léger historique affichés par les contrats a terme sur différentiel du gouvernement de I'Alberta et de Net Energy
(40° API < 0,5 % soufre).

Les prévisions des prix des liquides de gaz naturel sont faites pour Edmonton. Par conséquent, des frais additionnels de transport a destination des points de service de l'usine doivent étre ajoutés.
1 Mpi?® équivaut a 1 million de BTU.

Prix réels listés en dollars de 2022 sans tenir compte d'une augmentation.

Les prix du gaz pour 'Alberta, a I'exception de ceux de 'AECO, comprennent les colts de service moyens vers les usines.

Les prix des LGN sont passés d'un modéle 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 I'exactitude, a I'exhaustivité, a I'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.I. décline toute responsabilité pour les conséquences découlant du fait qu'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 Prix du gaz
brut naturel
Léger acide MSO Syncrude Ontario Dawn
35°API 31°API Sweet Premium Reference
Cromer, SK Hardisty 32,5°API Point
$ CA/b $ CA/b $ CA/b $ CA/kpi3
Courant Courant Courant Courant
Historique
2012 84,27 % 7753% 311%
2013 91,76 $ 82,65% 413 %
2014 9291% 8939 % 576 %
2015 55,46 $ 54,70 % 372%
2016 51,37 % 48,29 % 346 %
2017 62,06 $ 5816 % 397 %
2018 73,06% 62,823 4,07 $
2019 69,68 $ 6572% 322%
2020 4541'$ 4355 $ 5527 % 251%
2021 80,08 $ 76,58 $ 83,62 % 4,55 $
2022
H, 9 mois 12215% 11894$ 13313 % 834%
P, 3 mois 109,40 $ 106,40 $ 11590 $ 1075 %
Moyenne 118,96 $ 11581 % 12882% 894 %
Prévisions
2022 109,40 $ 106,40 $ 11590 $ 1075 %
2023 100,25 % 97,15 % 105,20 $ 8,10%
2024 9535% 92,20% 98,55 $ 6,60 $
2025 90,25 $ 87,00 % 93,55 % 6,00 %
2026 92,05 % 88,75 % 95,40 $ 615%
2027 93,90 % 90,50 $ 97.30% 6,25%
2028 95,75 % 92,30% 99,25 % 635%
2029 97,70 % 94,15 % 101,25 % 6,50 %
2030 99,65 $ 96,05 $ 10330 % 6,65%
2031 101,65 % 97,95 % 10535 % 6,75%
2032 103,65 $ 99,95 $ 107,45 $ 6,90 %
2033 105,75 % 101,95 % 109,60 $ 7,05 %
2034 107,85 % 10395 % 111,80 % 720%
2035 110,00 $ 106,05 $ 114,05 % 730%
2036 112,20 % 10815 % 116,30 $ 745%
2037 114,45 $ 11035 % 118,65 % 7,60 $
2038 116,75 % 112,55 % 121,00 % 775%
2039 119,05 $ 114,80 $ 123,40 % 7,90 %
2040 12145 % 117,10 % 12590 $ 8,10%
2041 12390 % 11940 % 128,40 % 825%
2041+ 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%

Remarques :
¢ Les sources de données incluent : EIA, DOB, NRC, Flint Hills Resources, gouvernement de I'Alberta.
Tous les prix sont en dollars canadiens, sauf pour les prix du WTI et du gaz a la NYMEX qui sont en dollars américains.

Les prix a la sortie de I'usine pour Edmonton sont basés sur des prix au pair du pétrole léger historique affichés par les contrats a terme sur différentiel du gouvernement de I'Alberta et de Net Energy
(40° API < 0,5 % soufre).

Les prévisions des prix des liquides de gaz naturel sont faites pour Edmonton. Par conséquent, des frais additionnels de transport a destination des points de service de l'usine doivent étre ajoutés.

1 Mpi?® équivaut a 1 million de BTU.

Prix réels listés en dollars de 2022 sans tenir compte d'une augmentation.

Les prix du gaz pour 'Alberta, a I'exception de ceux de I'AECO, comprennent les colts de service moyens vers les usines.

Les prix des LGN sont passés d'un modéle mixte & 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 I'exactitude, a 'exhaustivité, a 'actualité ou au caractere 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.|. décline toute responsabilité pour les conséquences découlant du fait qu'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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Tableaux des prix internationaux

Prix du pétrole brut

Prix moy. Versant  Californie Lourd non Mélange Non Prix au Prix Merey du Brut Dubai Murban Maya du Oural Minas de
comptant nord de a mi- corrosif MARS corrosif comptant moyen du Venezuela léger du _ Fatey Emirats Mexique de  I'Indonésie
WTI I'Alaska chemin Louisiane Wyoming du Brent  panier de Nigeria Emirats arabes Russie
I'OPEP arabe's unis
unis

$ 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
Courant Courant Courant Courant Courant Courant Courant Courant Courant Courant Courant Courant Courant Courant Courant

Prévisions
2022 90,00 $ 85,00 $ 89,00 $ 91,00 $ 87,50 % 88,50 $ 95,00 $ 94,00 $ 72,00 % 97,00 $ 91,00 % 92,50 $ 85,00 $ 70,00 $ 90,00 $
2023 8320% 78,00 $ 82,15% 84,25 % 80,60 $ 80,35 % 8735% 86,30 $ 67,60 $ 88,40 $ 84,75 % 86,05 $ 79,80 $ 72,80 % 85,00 %
2024 79,55 % 74,25 % 7850 % 80,60 $ 76,90 $ 76,65 $ 82,75 % 81,70% 62,60 $ 8380% 80,10 $ 81,40% 7505 $ 74,25 % 80,35%
2025 7575% 70,35 % 74,65 $ 76,80 $ 73,05 $ 7275 % 79,00 $ 77,90 $ 5845% 80,05 % 76,30 $ 77,65 % 7115% 7575 % 76,55 $
2026 7725% 71,75 % 76,15 % 7835% 74,50 % 74,20 % 80,55 % 7945 % 59,60 $ 81,65 % 77,80% 79,20 % 72,55% 7725% 78,10 %
2027 7880 % 7315% 77,70 % 79,95 % 76,00 $ 7570 % 82,20% 81,05 % 60,80 $ 83,30% 7935% 80,75 % 74,00 $ 78,80 % 79,65 %
2028 80,40 $ 74,65 $ 7925 % 81,55 % 77,50 $ 7720% 83,80 $ 82,65 % 62,00 $ 84,95 % 80,95 $ 82,40 % 75,50 $ 80,40 $ 81.25%
2029 82,00 % 76,15 % 80,80 $ 83,15% 79,05 % 7875% 8550 % 84,35% 63,25% 86,65 $ 82,55% 84,05 % 77,00 $ 82,00 $ 82,85%
2030 83,60 % 77,65% 8245% 84,80 $ 80,65 $ 80,35 % 87,20% 86,00 $ 64,50 $ 88,40 $ 8420% 85,70 $ 7855 % 83,60 $ 84,50 %
2031 8530 % 7920% 84,10 % 86,50 $ 82,25% 81,95% 88,95 % 87,75% 65,80 $ 90,15 $ 8590 % 8745% 80,10 $ 85,30 % 86,20 $
2032 87,00 $ 80,80 $ 8575% 8825% 8390% 83,60 % 90,75 $ 89,50 % 67,10 $ 91,95% 87,60 $ 89,20 % 81,70 % 87,00 % 87,95 %
2033 88,75% 82,40% 87,50 $ 90,00 $ 8555% 8525% 92,55 % 91,30 % 68,45 $ 93,80 $ 89,40 % 90,95 $ 8335% 88,75 % 89,70 %
2034 90,50 $ 84,05 % 89,20 $ 91,80 $ 8730% 86,95 $ 94,40 $ 93,10 % 69,85 $ 95,70 $ 91,15 % 92,80 $ 85,00 $ 90,50 $ 91,50 %
2035 9235% 85,75 % 91,00 $ 93,65 $ 89,05 $ 8870% 96,30 $ 94,95 $ 71,20% 97,60 $ 93,00 $ 94,65 $ 86,70 $ 9235% 9330%
2036 94,15 $ 87,45 % 92,85 % 95,50 $ 90,80 $ 90,45 $ 98,20 $ 96,85 $ 72,65 % 99,55 % 94,85 $ 96,55 $ 8845 % 94,15 $ 9520$
2037 96,05 $ 89,20 % 94,70 $ 97,45 % 92,65 $ 92,30 % 10015 $ 98,80 $ 7410% 101,55 $ 96,75 $ 98,45 $ 90,25 $ 96,05 $ 97,10 %
2038 98,00 $ 91,00 $ 96,60 $ 99,40 $ 94,50 $ 94,15 $ 102,20 $ 100,80 $ 75,60 % 103,60 $ 98,70 $ 10045 $ 92,05 $ 98,00 $ 99,05 $
2039 99,95 $ 92,80 % 98,50 $ 101,35$% 96,35 $ 96,00 $ 104,20 $ 102,80 $ 7710% 105,65 $ 100,65 $ 10245 $ 9385% 99,95 $ 101,00 $
2040 10195 $ 94,65 $ 100,50 $ 103,40 $ 98,30 % 97,95 % 106,30 $ 104,85 $ 78,65 % 107,75 % 102,65 $ 104,50 $ 95,75 % 101,95 % 103,05 $
2041 104,00 $ 96,55 $ 102,50 $ 10545 $ 100,25 $ 99,90 $ 10845 $ 106,95 $ 80,20 $ 109,90 $ 104,70 $ 106,60 $ 97,65 % 104,00 $ 10510 $
2041+ 20% 20% 20% 2.0% 20% 2.0% 20% 20% 20% 2.0% 20% 20% 2.0% 20% 20%

Remarques:
¢ Lessources de données incluent: EIA, OPEP, ARC Energy, Marex Spectron.
* Depuis le 1¢"mars 2009, le pétrole brut BCF-17 a été remplacé par le brut Merey du Venezuela dans le panier de I'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 l'exactitude, a l'exhaustivité, a lactualité ou au caractere
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 d'investissement. En conséquence, quelle que soit la forme de l'action, qu'il sagisse 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.|. 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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Prix du gaz naturel

Henry Waha

Changg usb Cllange Hub du Cin[Eeh Ignacio de Opal des NBP ! Prix intérieur
aGBP USD a EUR NYMEX permien San Juan Rocheuses Royaume-Uni du gaz en Inde
$ US/kpi3 $ US/kpi3 $ US/kpi3 $ US/kpi3 $ US/kpi® $ US/kpi3
Taux Taux

Courant Courant Courant Courant Courant Courant

Prévisions
2022 1,150 1,000 8,50% 790 810% 820% 5350% 10,00 $
2023 1,200 1,050 6,50 % 590% 610% 6,20 $ 50,70 % 21,70 %
2024 1,200 1,050 530% 4,65% 490% 500% 3450% 19,45%
2025 1,200 1,050 4,85% 420% 4,45 $ 4,55 % 26,50 $ 13,65%
2026 1,200 1,050 4,95% 4308 4,50% 4,65% 1875$% 10,85%
2027 1,200 1,050 5,05 % 4409 4,60 % 475% 1915% 8,409
2028 1,200 1,050 515% 4,50 % 470% 4,80 % 19,50 % 855%
2029 1,200 1,050 525% 4,55% 4,80% 4,90 % 1990 % 875%
2030 1,200 1,050 540% 4,65% 4,90% 500% 2030% 8,90%
2031 1,200 1,050 5,50 % 475% 500% 510% 20,70% 910%
2032 1,200 1,050 5,60 % 4,85% 510% 520% 2115% 925%
2033 1,200 1,050 570% 4,95% 520% 530% 21,55% 945 %
2034 1,200 1,050 580% 505% 530% 545% 22,00% 9,65 %
2035 1,200 1,050 595% 515% 540% 555% 2240% 9,85%
2036 1,200 1,050 6,054 525% 5509 5,65 % 22,85% 10,00 $
2037 1,200 1,050 6.20% 535% 565% 575% 2335% 10,20 %
2038 1,200 1,050 6,30% 545 $ 575% 590% 23,80% 10,45 %
2039 1,200 1,050 6,40 $ 555% 585% 6,00 % 24,25% 10,65 %
2040 1,200 1,050 6,55 % 570% 595% 6,10 % 24,75% 10,85 %
2041 1,200 1,050 6,70 % 580% 6,10% 6,25% 2525% 11,05$
2041+ 1,200 1,050 20% 20% 2,0% 20% 20% 2,0%

Remarques:
¢ Lessources de données incluent: EIA, OPEP, ARC Energy, Marex Spectron.
* Depuis le 1¢"mars 2009, le pétrole brut BCF-17 a été remplacé par le brut Merey du Venezuela dans le panier de I'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 I'exhaustivité, a lactualité 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
dinvestissement. En conséquence, quelle que soit la forme de '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 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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Philosophie

d'établissement des prix

Les prévisions sur les prix tiennent compte de
nombreuses variables qui ont une influence
sur les cours futurs. Lexpérience 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 :
I'influence 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 I'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 modeéle,

les prévisions sectorielles de 2000 a 2006
reflétaient une chute des prix a long terme
par rapport aux cours du jour - méme si

le 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.

Accent sur le client

Chez Deloitte, nous considérons qu'une partie
de notre rdle 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 I'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. Lune des fagons dont
NOUS NOUS assurons que nos prévisions sur
les prix sont aussi exactes que possible, étant
donné I'incidence continue de la volatilité

a court terme, consiste a revoir tous les
trimestres nos hypothéses 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 'année, ainsi
que les données réelles de I'année précédente.
Les prévisions de base pour le pétrole et le gaz
sont fondées sur le marché a terme de l'indice
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 historigues des années
antérieures pour les années subséquentes.
Les prix du gaz ont été établis de fagon
indépendante par rapport aux prix du pétrole,
mais ils refletent tout de méme l'actuelle
nature concurrentielle de ces deux carburants;
ils expriment également les ratios historiques
entre les prix du pétrole et du gaz pour

les dernieres années des prévisions sur

le prix du gaz.

Deloitte établit les prévisions sur les prix

et le marché en fonction des renseignements
recueillis auprés de nombreux 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 réle de premier plan dans
I'établissement des prévisions.

Ces prévisions sont établies selon les meilleures
estimations de Deloitte quant a ce que I'avenir
nous réserve et, si elles sont considérées
comme raisonnables, I'évolution du marché
ou l'ajout d'information pourraient entrainer
des modifications par rapport a la date
d'entrée en vigueur indiquée.



Glossaire

Voici une liste des termes, phrases et sigles que nous
utilisons souvent quand nous discutons des prix :

ACG Association canadienne du gaz NGX

AECO  Alberta Energy Company - MESC
nom historique d'un centre
de négociation virtuel

du systeme NGX M0
AlE Agence internationale de Iénergie
MSW
ASCI Indice du pétrole brut acide Argus
NYMEX
ACPP Association canadienne des OCDE
producteurs pétroliers
ONE
AWB Mélange canadien de bitume et de
condensat (Access Western Blend)
OPEP
BR Pétrole brut de Bow River
A P PADD
CAGM  Cote américaine du golfe
du Mexique
CBOT Chicago Board of Trade QY
CME Chicago Mercantile Exchange
COA Cote ouest américaine RNC
DOB Dally Oil Bulletin VNA
EIA Energy Information Administration
(E-U) WCS
FERC Federal Energy Regulatory
Commission (E.-U.) WTI
FOB Franco bord (terme d'expédition) WTS

GNL Gaz naturel liquéfié

LLB 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 QOil)

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

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

Prévisions sur les prix | Glossaire
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Aucune représentation ou garantie d'aucune sorte (implicite ou explicite) n'est donnée par Deloitte
S.ENN.C.R.L/s.rl quant a I'exactitude, a I'exhaustivité, a 'actualité ou au caractére approprié a une

fin donnée de ce document. En tant que tel, ce document n'offre pas des conseils en matiere
d'investissement et ne peut constituer un élément dans la prise de décisions d'investissement.

Par conséquent, quelle que soit la forme de I'action, que ce soit contractuelle, délictuelle ou autrement,
et dans la mesure permise par la loi applicable, Deloitte S.E.N.C.R.L./s.r.| n'accepte aucune responsabilité
de quelque nature et décline toute responsabilité pour les conséquences de toute personne agissant
ou s'abstenant d'agir en se fondant sur cette prévision de prix, en tout ou en partie.

Ces prévisions de prix ne doivent pas étre diffusées aux Etats-Unis ni distribuées aux services
de fils de presse américains.
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