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Commentaires
sur les prévisions

Les récents conflits géopolitiques ont
provoqué le retour de I'incertitude sur
les marchés mondiaux de I'énergie :
certains axes d’approvisionnement
critiques sont perturbés, et les prix

du pétrole et du gaz naturel sont trés
volatils. Il est donc assez hasardeux de
faire des prévisions sur l'offre et les prix
mondiaux, surtout pour les régions ou

la congestion des infrastructures et la
capacité de rechange limitée empéchent
le réseau de faire face aux chocs. Dans
ce contexte, les fondamentaux régionaux
peuvent passer au second plan, méme
s'ils demeurent importants pour éclairer
les tendances sous-jacentes que nous
nous attendons a voir se dessiner pour
de nombreux prix de référence.

Un bilan de la saison du chauffage qui
s'achéve dans I'hémisphére Nord nous
apprend que sur les principaux marchés
du monde, les stocks de gaz naturel

ont suivi des tendances divergentes
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depuis le début de I'hiver, car les
pressions et les préoccupations autour
de la sécurité de l'approvisionnement
ne sont pas les mémes partout.

Selon les données du début mars, le taux
de remplissage des stocks de gaz naturel
en Europe est passé sous la barre des

30 % en mars 2026', ce qui indique une
situation de stockage relativement faible
par rapport aux années précédentes.

Les prix aux carrefours européens

durant le quatrieme trimestre de 2025
ont malgré tout suivi une trajectoire
descendante, ce qui laisse entendre

gue pour le marché, les stocks étaient
suffisants, mais il est vrai qu'alors I'offre
mondiale de GNL augmentait. La situation
continue d'évoluer quotidiennement

en raison de l'instabilité géopolitique
persistante au Moyen-Orient, qui a
entrainé d'importantes perturbations

de l'approvisionnement et une baisse
marquée des exportations en provenance
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du détroit d'Ormuz. Selon les données
recueillies par les Nations Unies, le

trafic maritime franchissant le détroit

est passé de 129 navires par jour en
février 2026 a 8 navires par jour a la fin
de la premiére semaine de mars? soit

une réduction de 94 % qui refléte la
fermeture actuelle de ce passage. Les prix
au comptant du gaz naturel en Europe
ont réagi par une hausse subséquente,
les indices de référence britanniques NBP
et néerlandais TTF dépassant 18 $ US/
Mcf au premier trimestre de 20263.

Le détroit d'Ormuz est une voie

de premiere importance pour les
exportations mondiales de GNL, en
particulier pour le Qatar. En effet,
plusieurs pays du Moyen-Orient exportent
du pétrole, mais le Qatar est le principal
fournisseur de GNL de la région et le
deuxiéme exportateur de GNL au monde
al’heure actuelle®. En 2025, il a exporté
plus de 112 milliards de métres cubes

de GNL, dont 93 % ont transité par le
détroit. Ces volumes représentent prés
de 19 % du commerce mondial de GNL*.
Par conséquent, tout blocage prolongé
du passage bouleverserait en profondeur
I'offre mondiale et intensifierait les
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tensions sur les marchés européens et
asiatiques. Selon les projections de I'AIE,
I'absence de routes alternatives pour

les volumes de GNL réduirait I'offre de
plus de 300 millions de métres cubes
par jour. Au moment de la rédaction, les
perturbations des routes maritimes se
poursuivent encore®. Les installations de
liquéfaction dans d'autres grands pays
exportateurs, tels que les Etats-Unis

et I'Australie, fonctionnant déja a

des niveaux proches de leur capacité
nominale, la probabilité de remplacer ces
volumes perdus par une augmentation
des exportations depuis un autre

pays a court terme demeure faible.

En Amérique du Nord, la situation n'est
pas la méme qu'en Europe : au début

de 2026, les stocks de gaz étaient égaux
ou supérieurs aux moyennes des cing
derniéres années*. Cela s'explique par
une production solide et une demande
hivernale relativement modérée. Les
marchés asiatiques qui dépendent des
importations, notamment le Japon et

la Corée, ont cléturé I'année 2025 avec
d'importants stocks excédentaires®, ce qui
leur a permis de résister aux perturbations
du GNL. L'épuisement de leurs stocks
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de gaz naturel dépendra de la durée
de l'interruption des importations

de GNL, de la capacité de maintenir
des stocks élevés et de la conclusion
de contrats a long terme pour atténuer
les risques liés a 'approvisionnement.

Sur les marchés canadiens, le prix AECO
est resté inférieur a l'indice de référence
au carrefour Henry, avec un écart de

plus de 3 $ CA/Mpi en février 2026’.

Les pannes répétées attribuables a des
failles de I'équipement et du réseau aux
installations de LGN Canada? ont contribué
a faire baisser les prix dans I'Ouest
canadien. L'an dernier, on s'attendait a

ce que la mise en service de |la phase 1

de LNG Canada stimule les prix nationaux,
car elle faciliterait les exportations et
permettrait d'absorber les volumes
régionaux excédentaires. Bien que
I'exploitation commerciale ait commencé
en juin 2025, les installations n'ont pas
encore atteint la capacité d'exportation
annuelle prévue de 14 millions de tonnes.
Depuis la mise en service jusqu'en février

Mars 2023
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2026, LNG Canada a exporté un peu plus
de 50 cargaisons®, ce qui représente selon
nos estimations environ 4 millions de
tonnes de GNL pour les huit premiers mois
d'exploitation’™™. Les progres se font plus
lents que prévu, mais nous continuons de
prévoir une hausse modérée des prix pour
2026 lorsque les installations tourneront

a plein régime. LAIE note par ailleurs que
les contrats de GNL ont atteint un sommet
en 2025'. Environ la moitié de ces contrats
visaient du GNL nord-américain, ce qui
met en lumiére la demande mondiale de
GNL non russe, surtout avec les difficultés
actuelles que connait I'offre et le marché
qui doit s'ajuster.

Les prix du pétrole ont été extrémement
volatils en mars 2026, enregistrant des
hausses et des baisses marquées, alors
que les perturbations de 'offre et du
transport liées au conflit impliquant I'lran
ont pesé sur le marché. C'est environ 20 %
de I'offre mondiale de pétrole qui transite
par le détroit™, ce qui en fait un point

de passage d'une importance critique
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pour la chaine d’approvisionnement de prix du brut canadien ont de ce fait

mondiale. La plus grande partie de l'offre rétréci tandis que les prix montaient

pétroliere provient de I'Arabie Saoudite, a I'échelle mondiale.

qui fournit plus de 5 millions de barils

par jour™. Il existe des oléoducs exploités Cette volatilité des prix du pétrole survient

par I'Arabie saoudite et les Emirats aun moment ou la demande mondiale

arabes unis qui peuvent étre utilisés pour est a la traine par rapport a l'offre,

réacheminer du pétrole vers la mer Rouge comme nous l'avons exposé dans notre

afin de contourner le détroit'; toutefois, commentaire du 31 décembre 2025, ce

I'Energy Information Administration (EIA) qui a fait baisser les prix pendant une

des Etats-Unis estime que la capacité bonne partie du premier trimestre de 2026

excédentaire de ces oléoducs n'est que (T1 2026), jusqu'aux récentes escalades

d'environ 2,6 millions de barils par jour™. géopolitiques tout au long de mars 2026.
Le conflit au Moyen-Orient bouleverse

L'AIE estime par ailleurs que plus de 80 % cette dynamique pour le moment, mais

du pétrole qui franchit normalement il est difficile de déterminer pendant

le détroit d’Ormuz est a destination combien de temps les effets vont se

de I'Asie’™. La demande de pétrole répercuter sur les marchés de I'énergie.

canadien a donc augmenté, car les Nous sommes d‘avis que I'équilibre entre

entreprises cherchent une autre source I'offre et la demande pésera sur les prix

d'approvisionnement’. Les différentiels tout au long de I'année 2026.

-
Notes de fin

' https://agsi.gie.eu/data-overview/eu

2 https://unctad.org/system/files/official-document/osgttinf2026d1_en.pdf

3 Analyse par Deloitte des données sur les prix tirées du Daily Oil Bulletin et de I'AlE; MarketWatch: Stock Market News -
Financial News - MarketWatch et Investing.com - Stock Market Quotes & Financial News

4 https://www.iea.org/about/oil-security-and-emergency-response/strait-of-hormuz

5 https://www.eia.gov/dnav/ng/ng_stor wkly s1_w.htm

6 https://www jodidata.org/gas/database/data-downloads.asp.

7 Analyse par Deloitte des données sur les prix tirées du Daily Oil Bulletin et de I'AlE

8 https://www.Ingcanada.ca/news/community-notification-unplanned-flaring-2/

9 https://www.Ingcanada.ca/news/connecting-canadian-Ing-to-the-world/

10 https://www.Ingcanada.ca/wp-content/uploads/LNGC24-077-R-SafeShipping-FAQ-LTR-FIN-WEB.pdf - La capacité
moyenne déclarée est de 170 000 m?

" https://www.unescwa.org/sd-glossary/liquefied-natural-gas-Ing Densité du GNL

12 https://iea.blob.core.windows.net/assets/f746c0aa-03f3-47ba-a0d9-b45¢3c758150/GasMarketReport%2CQ1-2026.pdf

'3 https://www.eia.gov/todayinenergy/detail.php?id=65504

14 https://www.bloomberg.com/news/articles/2026-03-25/saudi-surges-oil-exports-from-yanbu-toward-5-million-target

's https://financialpost.com/commodities/energy/oil-gas/china-oil-buyers-pay-premium-canada-crude-iran-war
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Consolidation dans le secteur
amont canadien : faconnée par les
conditions, définie par I'exécution

Deloitte a récemment publié ses Perspectives
du secteur pétrolier et gazier pour 2026 (2026
Oil and Gas Industry Outlook | Deloitte
Insights) - en anglais seulement), une analyse
fine des tendances et des attentes pour
I'année a venir. Méme si les perspectives

du secteur pour 2026 sont devenues assez
floues par suite des récents événements,

le rapport de Deloitte, publié en octobre 2025,
conclut qu'il faut s'attendre a de nouveaux
regroupements. Les regroupements ne se
réaliseront cependant sur le marché canadien
gue si les conditions propices sont réunies.

Les données sur les transactions peuvent
indiquer si le marché s'appréte déja a bouger
en ce sens. Au cours des dix dernieres années,
les opérations et leur valeur totale ont
considérablement diminué dans le segment
des entreprises en amont. Depuis 2021,

la tendance est a une diminution du nombre
de transactions comme de leur valeur globale.
En 2025, toutefois, l'activité s'est intensifiée;
plusieurs grandes transactions visant des
sables bitumineux et quelques actifs de
premier ordre de la formation de Montney
ont eu lieu. Ce nouveau tonus en 2025 pourrait

Transactions au Canada dans le secteur pétrogazier en amont

2015 2016 2017 2018 2019

M Sables bitumineux
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l Pétrole et gaz classiques

Nombre de transactions

2021 2022 2023 2024 2025

Nombre d'opérations

Source : Données sur les transactions pétroliéres et gaziéres en amont d’Enverus - consultées le 4 mars 2026
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étre le signe annonciateur d'un marché plus
vif en 2026. Autre caractéristique notable

de l'activité sur le marché en amont en 2025 :
l'augmentation considérable du pourcentage
de la valeur des transactions visant des
entreprises. Au total, c'est 70 % de la valeur
globale des transactions qui concernait des
acquisitions d’entreprise plutdt que des actifs
uniquement (participations d'exploitation,
surfaces concédées ou droits de redevance)
contre 15 % en 2024. En 2020 et en 2021,
cette mesure s'établissait 3 68 % et a 82 %,
respectivement. Il est possible que ce soit

le signe d'une volatilité ou d'une incertitude
sur le marché des produits de base, un peu
comme les conditions observées au début
de la pandémie de COVID. Si c'est le cas,

les conditions pourraient-elles étre réunies
en 20267

Avec la baisse des prix, les grands producteurs
pourraient saisir 'occasion d’acquérir non
seulement des biens, mais également des
entreprises. Hors des cycles ou les prix
tendent a la baisse, la valeur stratégique
devient primordiale. Lincertitude politique,
en Amérique du Nord comme a I'échelle
mondiale, pourrait cependant faire hésiter
les acheteurs potentiels, car le risque
réglementaire peut altérer les parametres
économiques des transactions tout autant
que le prix des produits de base.

Les regroupements sur le marché canadien
ont un autre défi a surmonter : le controle
d'une large part de la production canadienne
est entre les mains d'un petit nombre de
grandes entreprises. Si I'on exclut les biens
d'exploitation des sables bitumineux, dix
entreprises controlent plus de 65 % de

la production de I'Alberta. Dans ce milieu
déja fort concentré, il suffirait d'une seule
transaction d'importance pour changer

la dynamique et déclencher une succession
de regroupements.

Comme l'avenir n'est pas clair au chapitre
des regroupements, passons plutot en
revue ce qui pourrait motiver les entreprises
canadiennes.

1. Lexpansion pour résoudre les
contraintes. Lenvergure d’'une entreprise
demeure un atout d'importance quand
il s'agit d'assurer sa rentabilité et son
accés au marché. Il est plus facile aux
producteurs majeurs d’acheminer leur
production vers les marchés, d'optimiser
la fluidification et le stockage et de
négocier le cot des services.

Activité principale et efficience.
Nombreux sont les producteurs en

amont qui évaluent leur portefeuille en
tenant compte de l'efficience en premier
lieu. Que leur entreprise soit intégrée ou
non, leur portefeuille de biens en amont
doit d'abord générer de la valeur, et non
ajouter de la complexité. Voila pourquoi il
pourrait se produire des regroupements
dans le secteur intermédiaire, surtout si les
producteurs se sont aventurés dans cette
portion de la chaine de valeur et que leurs
biens en amont en patissent.

Réserves et étendue des stocks - en
particulier chez les gros joueurs.

Pour les plus grands producteurs, les
réserves et les stocks de longue durée
demeurent un levier fondamental. Les
actifs des sables bitumineux ont un profil
de production stable, et la plupart des
grandes sociétés canadiennes leur ont
fait une place dans leur portefeuille. Le
remplacement des réserves et I'étendue
des stocks ne sont pas un atout, mais
bien un impératif stratégique. Et comme
I'expansion ou les nouvelles implantations
possibles sont limitées du c6té des sables
bitumineux, les acquisitions sont un
moyen d'assurer le maintien de I'étendue
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des réserves. Du c6té des autres biens,
notamment les exploitations gazieres

de Montney, il faut de nouveaux forages
chaque année pour maintenir la base de
la production. Ici aussi, la pérennité de
I'exploitation dépend d'une reconstitution
constante des stocks.

Supériorité technique. Pour certains
acquéreurs, une acquisition n'est pas
seulement un moyen de prendre de
I'expansion, mais une facon de tirer
profit de leur savoir-faire technique

et de créer de la valeur instantanée.
Leur raisonnement est simple : si leurs
procédés sont véritablement supérieurs
sur le plan technique, il sera plus
rapide de créer de la valeur en faisant
l'acquisition de biens sous-utilisés que
d'investir exclusivement dans le forage.

Un regroupement ne prend pas fin au
moment de la cl6ture de I'opération,

bien au contraire. Les répercussions d'un
regroupement - les bonnes comme les moins
bonnes - se révélent durant I'intégration

des biens, des équipes, des systémes et

des approches. Lintégration opérationnelle
peut receler beaucoup de valeur, mais pour
la réaliser, il faudra d'abord y consacrer
beaucoup d'efforts. Dans le marché en
amont, la valeur provient généralement de

la réduction des frais généraux en double,

de la normalisation des activités sur le terrain
et de l'utilisation optimale des infrastructures
grace a l'envergure acquise. Lintégration

des actifs dans tout le spectre des activités
peut mener a la réalisation de la valeur, mais
c'est un exercice complexe. La détention de
plus d'actifs du marché intermédiaire offre
un potentiel d'amélioration des marges,

de réduction des goulots d'étranglement

et d’'optimisation de I'exploitation ou de la
commercialisation. Dans la pratique, elle
peut également compliquer sérieusement
I'exploitation et exposer I'entreprise a une
réglementation plus complexe et a plus de
risques commerciaux. Lentreprise n'y gagnera
en efficience que si elle réussit I'intégration
de ses activités et qu'elle possede une vision
claire de la provenance de ses bénéfices.

La « dette d'intégration » est une conséquence
concrete d'un regroupement rapide. Les
transactions a répétition créent en effet

une accumulation d'activités d’'intégration
inachevées, qui se manifeste par des
systemes fragmentés, des normes de
maintenance incohérentes, des contrats

avec les fournisseurs qui font double emploi,
le chevauchement des responsabilités sur

le terrain et des décisions concernant les
modeles opérationnels qui n'aboutissent
jamais. A mesure que la dette d'intégration

se creuse, les acquisitions suivantes sont de
plus en plus difficiles a absorber, les synergies
prennent de plus en plus de temps a se
concrétiser, et les risques liés a la sécurité et

a la fiabilité s'amplifient. Dans un marché en
amont ou l'activité reprend, il est parfois aussi
important de préparer I'intégration que de
trouver le financement de l'acquisition.
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Prévisions des prix

intérieurs canadiens

Prévisions des prix du pétrole brut et de la demande du marché
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|1 Différentiel par rapport au WTI

Commentaires
sur les prévisions

Le WCS est prévu comme

un différentiel par rapport

au WTI. Ce différentiel est calculé
a partir des contrats a terme
sélectionnés pour le pétrole

brut de I'Ouest canadien.

WTI (40° API) WTI (40° API) Prix a Prix a wcs Pétrole lourd
a Cushing a Cushing Edmonton Edmonton (20,5° API) (12° API) Inflation Change
Oklahoma Oklahoma (40° API) (40° API) a Hardisty a Hardisty des colts $CAasUS
$ US/b $ US/b $ CAb $ CA/b $ CADb $ CAb
Réel Courant Réel Courant Courant Courant Taux Taux
Historique
2023 84,51 % 77,64 % 108,05 % 99,26 $ 80,17 % 7295% 39 % 0,741
2024 80,09 $ 76,55 % 101,61 % 9713 % 83,61 % 7922 % 2,4 % 0,730
2025 66,85 % 65,46 $ 86,31 % 84,52 % 73,63 % 70,94 % 2,1 % 0,716
2026
H, 3 mois 7112 $ 7112% 91,84 % 91,84 % 7727 % 73,46 % 2,0 % 0,730
P, 9 mois 85,00 % 85,00 $ 110,80 % 110,80 $ 97,95 % 9395 % 0,0 % 0,740
Moyenne 81,53 % 81,53 % 106,06 $ 106,06 $ 92,78 $ 88,83 % - 0,737
Prévisions
2026 85,00 $ 85,00 $ 110,80 % 110,80 % 97,95 % 93,95 $ 0,0 % 0,740
2027 75,00 % 76,50 $ 9535% 97,25 % 84,30 % 80,20 % 2,0 % 0,750
2028 65,00 $ 67,65 % 8135% 84,65 % 70,75 % 66,60 $ 2,0% 0,750
2029 65,00 $ 69,00 $ 81,35% 86,35 % 7215% 67,90 % 2,0 % 0,750
2030 65,00 % 7035 % 8135% 88,05 % 73,60 % 69,30 $ 2,0 % 0,750
2031 65,00 $ 71,75 % 8135% 89,80 $ 7510% 70,65 $ 2,0 % 0,750
2032 65,00 $ 7320% 8135% 91,60 % 76,60 $ 72,05 % 2,0 % 0,750
2033 65,00 $ 74,65 % 8135% 9345% 7810 % 73,50 % 2,0% 0,750
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Prévisions des prix intérieurs canadiens

Prévisions des prix du gaz naturel et de la demande du marché
Gaz naturel AECO ($ réels)
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|1 Différentiel par rapport au Henry Hub

Prix moyen Prix moyen Prix moyen Ventes directes Henry Hub Henry Hub
de référence AECO en Alberta AECO en Alberta stat. 2 C.-B. du NYMEX du NYMEX
$ CA/kpi3 $ CA/kpi3 $ CA/kpi? $ CA/kpi3 $ US/kpi2 $ US/kpi3
Courant Réel Courant Courant Réel Courant
Historique
2023 259% 293% 2,69% 223% 2,76% 254%
2024 124% 142% 136% 1,09 % 229% 219%
2025 151% 1,74% 1,71% 099 % 360% 353%
2026
H, 3 mois 223% 2,04% 2,04% 1,89% 481% 481%
P, 9 mois 195% 215% 215% 1,85% 3,60 $ 3,60 $
Moyenne 202% 212% 212% 1,86 % 3,90 $ 3,90 %
Prévisions
2026 195% 215% 215% 185% 360% 3,60%
2027 250% 2,65% 2,70% 240% 380% 390 %
2028 310% 320% 335% 300% 4,00 % 415%
2029 320% 320% 340% 310% 4,00 % 425%
2030 325% 320% 345% 315% 4,00 % 435%
2031 330% 320% 355% 320% 4,00 % 4,40 %
2032 340% 320% 360% 325% 4,00 $ 4,50 %
2033 345% 320% 370% 335% 4,00 $ 4,60 %
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Prévisions des prix internationaux

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

Brent Brut léger Maya du Oural de
Prix moyen (38,3 ° APl avec Indice du brut Prix moyen du Nigeria Mexique Russie
au comptant une teneur en acids Argus du panier (FOBa (FOBa (FOB a
duWT  soufre de 0,37 %) ASCI - CAGM de 'OPEP 33,4 ° API) 21,8 ° API) 31,7 ° API)
US$/bbl US$/bbl US$/bbl US$/bbl US$/bbl US$/bbl US$/bbl
Courant Courant Courant Courant Courant Courant Courant
Prévisions
2026 85,00 $ 90,00 $ 84,00 $ 110,00 $ 91,00 % 80,00 $ 70,00 $
2027 76,50 $ 79,55 $ 7550 $ 89,75 % 80,60 $ 69,35 $ 6530 %
2028 67,65 $ 70,75 % 66,60 $ 7230% 71,80 % 60,35 $ 60,35 $
2029 69,00 $ 7215 % 67,90 $ 7375% 7320% 61,55 % 61,55 $
2030 7035% 73,60 $ 69,30 $ 7525 % 7470 % 62,80 % 62,80 %
2031 71,75 7510 % 70,65 $ 76,75 $ 76,20 $ 64,05 $ 64,05 $
2032 7320% 76,60 $ 72,05 % 7825% 77,70'% 6530 % 6530 %
2033 74,65 $ 78,10 % 7350 % 79,85 % 7925 % 66,60 $ 66,60 $
* Les points de référence internationaux * Les prévisions actuelles pour les autres * L'Argus Sour Crude Index (ASCl) de la
en matiere de qualité du pétrole brut points de référence du pétrole brut sont cote du golfe du Mexique des Etats-Unis
pour le panier de I'Organisation des basées sur les tendances historiques est un mélange de pétrole exploité en
pays exportateurs de pétrole (OPEP), du prix WTI. mer provenant des régions de Mars, de

du Venezuela, du Nigeria, des Emirats
arabes unis, du Mexique, de la Chine,

. , Poseidon et de Southern Green Canyon.
Le Brent (Royaume-Uni) est basé sur Y

. , . un degré APl de 38,3 avec une teneur * Le panier de 'OPEP représente le
de la Russie et de I'lndonésie sont ) . .
) . en soufre de 0,37 %. Le mélange Brent regroupement actuel des prix du pétrole
maintenant basés sur le Brent en . . . '
est un pétrole brut léger sucré de la brut des pays membres de I'OPEP.

dollars américains. Aux fins de cette . e
L e e mer du Nord qui sert de référence 3 3 -
prévision, le Brent bénéficie d'une internationale * Le degré APl de 31,7 du pétrole exploité
prime par rapport au WTI sur ’ dans I'Oural en Russie sert de base au
les marchés mondiaux. prix FOB donné pour les destinations
méditerranéennes.

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

Prix
Change Waha Ignacio Prix mondial intérieurs
UsD a Change Henry Hub du bassin de San Opal des NBP du TTF du GNL en du gaz
GBP USDaEUR  du NYMEX permien Juan  Rocheuses Royaume-Uni néerlandais Asie (ANEA) en Inde
$ US/kpi2 $ US/kpi3 $ US/kpi2 $ US/kpi3 $ US/kpi2 $ US/kpi2 $ US/kpi® $ US/kpi®
Taux Taux Courant Courant Courant Courant Courant Courant Courant Courant

Prévisions
2026 1,35 1,20 360% 070% 2,60 % 2,80% 15,00 $ 1515% 15,50 $ 1030%
2027 1,38 1,20 390% 185% 2,85% 305% 12,25% 1240% 12,75 % 8,50 $
2028 1,38 1,20 415% 2,60% 310% 335% 8,85% 9,00 % 935% 6,95 %
2029 1,38 1,20 425% 2,65% 320% 340% 9,00 % 920% 9,55% 710%
2030 1,38 1,20 435% 2,70% 325% 345% 920% 935% 9,75% 725%
2031 1,38 1,20 4,40 % 275% 330% 355% 9,40 $ 955% 9,95% 740 %
2032 1,38 1,20 450 % 2,80% 340% 3,60% 955% 975% 1015% 755%
2033 1,38 1,20 4,60 % 2,85% 345% 370% 975% 995% 1035 % 770%
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Tendances

Stockage du gaz naturel aux Etats-Unis
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$ 3500 g
]
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€ 2000 Le stpckage de gaz naturel
€ 1500 aux Etats-Unis se situe dans
= 1000 la fourchette de la moyenne
= . . :
500 historique sur cing ans.
0 Europe
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¥ <@ R g %OAQ/ & Le stockage de gaz naturel
° dans I'Union européenne est
e Plage maximum minimum (5 ans) Moyenne sur 5 ans === Stockage de 'année en cours demeuré bien inférieur a

la moyenne historique sur
cing ans au début de 2026.

Source : Baker Hughes

Stockage de gaz naturel en Europe
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Source : GIE AGS/
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Tendances

Nombre d’appareils de forage aux Etats-Unis

Appareils de forage 900
Etats-Unis g 800

_ S 700
Le nombre d'appareils de forage < 600
pétroliers est demeuré stable o
au cours du dernier trimestre, e 200
dans un contexte de prix alors peu g 400
favorable. Le nombre d'appareils E 300
de forage de gaz naturel a 2 200
légérement augmenté pendant S 0 e—
la saison hivernale de chauffage. 0

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Canada
@ Pétrole e Gaz = Total

Le nombre de plateformes
pétroliéres et gazieres au Canada
devrait étre inférieur a l'approche
de I'hiver par rapport a I'an

' . : Nombre d’'appareils de forage au Canada
dernier, en raison de la baisse

des prix des produits de base 300
canadiens. @
o
o 250
Aré P
‘étranger ©
g T 200
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est demeuré relativement stable g 10
o
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la majeure partie de 2025, a ’g
I'exception du Moyen-Orient, S 5
ou l'activité est en hausse
au début de 2026. 0
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*Baker Hughes a modifié sa méthodologie = Pétrole === Gaz == Total
de comptabilisation des plateformes actives
en Arabie saoudlite, et ce changement
a été appliqué rétroactivement a partir
de janvier 2024. Nombre d’appareils de forage a I'étranger
600
*Source : Baker Hughes °
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Tendances

Données sur
les sociétés cotées et
les transactions - Canada

VE/BAIIDA

Le ratio VE/BAIIA des 12 derniers
mois a augmenté pour tous les
groupes de sociétés du secteur
amont au cours du dernier trimestre,
parallélement a la hausse des prix
des produits de base. Les sociétés
du mi-courant ont enregistré une
hausse modeste de ce ratio par
rapport au trimestre précédent.

VE/Production

Les sociétés a grande capitalisation
axées sur les liquides ont enregistré
une augmentation substantielle de
ce multiple au cours du dernier
trimestre et continuent d'afficher
un multiple supérieur a celui des
autres types de producteurs

en amont.

Les producteurs de petite
capitalisation axés sur les liquides
et les producteurs de gaz de grande
capitalisation ont également vu une
hausse, mais les producteurs de gaz
de petite capitalisation n‘ont connu
gu’une augmentation modeste

en raison d'un acces limité au
marché et d'occasions restreintes
de profiter de la hausse des

prix mondiaux.

VE/BAIIDA des douze derniers mois
16,0x

14,0x
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B Grandes capitalisations liquides
B Grandes capitalisations gaz

[ Petites capitalisations liquides
I Petites capitalisations gaz

M Intégré M Secteur intermédiaire

VE/Production

Wl

Mars 2025 Juin 2025 Sept. 2025 Déc. 2025 Mars 2026
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Tendances

Transactions pétrolieres _ 200
et gazieres au Canada s

3
Les transactions par trimestre " § 15,0
sont demeurées relativement ;53 g
stables au cours des 12 derniers S
mois. Des valeurs de transaction 2 % 10,0
plus élevées, sur une base par % g
baril/jour de production, ainsi 2%
qu'un multiple plus élevé du flux . w50
de trésorerie d'exploitation ont =
été observés au T4 2025 =

E oo

comparativement au
trimestre précédent.

T4 2024

M VE/baril équivalent pétrole/jour

Remarques

Date des données de marché : 1¢" mars 2026

La VE est calculée sur une base pré-IFRS 16. La dette nette est ajustée pour exclure
les contrats de location. La dette nette ajustée est additionnée a la capitalisation
boursiére pour obtenir la VE.

La VE de chaque trimestre, sauf le plus récent, est calculée a partir de la capitalisation
boursiére a la date de fin de trimestre et du bilan trimestriel le plus récent disponible
a cette méme date.

La VE de la période la plus récente est calculée a partir de la capitalisation boursiére
a la date des données de marché et du bilan trimestriel le plus récent disponible.

Le BAIIA des 12 derniers mois (LTM) est basé sur la période de douze mois se
terminant a la date de fin de trimestre, ou a la date de fin du trimestre le plus récent.
La VE/Production est calculée en divisant la VE du trimestre par la production
trimestrielle moyenne pour le méme trimestre ou le plus récent trimestre disponible.
Pour le trimestre le plus récent, la VE/Production est basée sur la VE a la date des
données de marché divisée par la production trimestrielle la plus récente.

Les sociétés pondérées vers les liquides sont celles dont les réserves prouvées

plus probables (« 2P ») de pétrole, condensats et liquides de gaz naturel, telles que
divulguées dans le plus récent Formulaire d'information annuelle, sont supérieures
ou égales a 50 % du total des réserves, en équivalent baril de pétrole (« bep »).

Les sociétés pondérées vers le gaz sont celles dont les réserves 2P de gaz naturel
sont supérieures a 50 % du total des réserves, en bep.

Les sociétés a petite capitalisation sont celles dont la capitalisation boursiere

est inférieure a 1,0 G$ a la date des données de marché. Les sociétés a grande
capitalisation sont celles dont la capitalisation boursiére est supérieure ou égale

a 1,0 G$ a la date des données de marché.

Données provenant d'un abonnement payant, dinformations publiques et danalyses
de Deloitte.

¥ VE moyenne des transactions (G$)

Données sur les transactions

50000 $
400008 3
3
=
30000 g
c
g
3
20000% 2
o
2
10000 3
il
0s

T12025 T2 2025 T3 2025 T4 2025

W Multiple du flux de trésorerie d'exploitation (x)

e Transactions > 5,0 M$ (nombre)

Avis de non-responsabilité

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,
al'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
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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Tableaux des prix intérieurs canadiens

Prix du pétrole brut

Taux Taux WTIa WTla WCs
d’inflation d'inflation Change Cushing Cushing Prix a Prix a 20,5° API
des prix des coiits $CAasSUS Oklahoma Oklahoma Edmonton Edmonton a Hardistyy
$ US/b $ US/b $ CA/b $ CA/D $ CA/b
Taux Taux Taux Réel Courant Réel Courant Courant

Historique
2016 14 % 14 % 0,755 56,55 $ 4315% 68,43 $ 5222% 38,90 $
2017 1,6 % 16 % 0,771 6572 % 50,88 $ 80,23 % 62,12 % 49,51 %
2018 23 % 23 % 0,772 82,53 % 64,94 % 87,84 % 69,12 % 49,89 $
2019 19 % 19 % 0,754 70,78 $ 56,98 $ 8541% 68,76 $ 5743 %
2020 0,7 % 07 % 0,746 47,78 $ 39,23% 54,88 $ 45,06 $ 36,09 $
2021 34 % 34 % 0,798 82,20% 67,99 % 9715 % 80,35 % 6821%
2022 6,8 % 6,8 % 0,769 11071 % 94,79 % 139,52 % 11945 $ 96,96 $
2023 39 % 39 % 0,741 84,51 % 77,64% 108,05 $ 99,26 $ 80,17 $
2024 24 % 24 % 0,730 80,09 $ 76,55 % 101,61% 97,13 % 83,61%
2025 21 % 21 % 0,716 66,35 $ 65,46 % 86,31 % 84,52 % 73,63 %

2025

H, 3 mois 20 % 2,0 % 0,730 7112% 7112% 91,84 % 91,84 % 7727 %
P, 9 mois 0,0 % 0,0 % 0,740 85,00 $ 85,00 % 110,80 $ 110,80 $ 97,95 %
Moyenne N/A N/A 0,737 81,53% 81,53 % 106,06 $ 106,06 $ 92,78 $

Prévisions
2026 0,0 % 0,0% 0,740 85,00 $ 85,00 $ 110,80 $ 110,80 $ 97,95 %
2027 2,0% 20% 0,750 75,00 % 76,50 $ 9535% 97,25 % 84,30 %
2028 2,0% 20% 0,750 65,00 $ 67,65 % 81,35% 84,65 $ 70,75 %
2029 20% 20% 0,750 65,00 $ 69,00 $ 81,35% 86,35 % 7215%
2030 20% 20% 0,750 65,00 $ 7035% 81,35% 88,05 $ 73,60 %
2031 20% 20% 0,750 65,00 $ 71,75 % 81,35% 89,80 $ 7510%
2032 2,0% 20% 0,750 65,00 $ 7320% 81,35% 91,60 $ 76,60 $
2033 2,0% 20% 0,750 65,00 $ 74,65 % 81,35% 93,45 % 7810%
2034 2,0% 20% 0,750 65,00 $ 76,15 % 81,35% 95,30 $ 7965 %
2035 2,0% 20% 0,750 65,00 $ 77,70% 81,35% 97,20% 81,25%
2036 2,0% 20% 0,750 65,00 $ 79,25% 81,35% 99,15 % 82,90 $
2037 2,0% 20% 0,750 65,00 $ 80,80 $ 81,35% 101,15 % 84,55 %
2038 2,0% 20% 0,750 65,00 $ 82,45% 81,35% 103,15 $ 86,25 %
2039 2,0% 20% 0,750 65,00 $ 84,10 % 81,35% 105,25 $ 87,95%
2040 2,0% 20% 0,750 65,00 $ 85,75% 81,35% 10735% 89,70 $
2041 2,0% 20% 0,750 65,00 $ 87,50 % 81,35% 109,50 $ 91,50 $
2042 2,0% 20% 0,750 65,00 $ 89,25% 81,35% 11,70 % 9335%
2043 2,0% 20% 0,750 65,00 $ 91,00 $ 81,35% 11390 $ 95,20 $
2044 2,0% 20% 0,750 65,00 $ 92,85% 81,35% 116,20 $ 97,10%
2045 2,0% 20% 0,750 65,00 $ 94,70 % 81,35% 118,50 $ 99,05 $
2045+ 2,0% 2,0% 0,750 0,0 % 2,0% 0,0 % 2,0% 2,0%

Remarques Avis de non-responsabilité

¢ Les sources de données comprennent : I'EIA, le DOB, NRC et le gouvernement de I'Alberta.

¢ 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 ° API < 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 kpi®) de gaz naturel équivalent & 1 million d'unités thermiques britanniques
(ou 1 MBtu).

¢ Les prix réels sont exprimés en dollars courants de 2026 et ne sont pas actualisés.

¢ Les prix du gaz naturel en Alberta, sauf celui de TAECO, 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 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 l'exhaustivité, a l'actualité ou au caractére approprié a 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 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 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 intérieurs canadiens

Prix des liquides de gaz naturel
Prix de 'Edmonton Prix du gaz naturel Soufre

Prix moyen Prix moyen Prix moyen Alasortie
3 Pentanes et de référence AECO AECO Ventes directes Henry Hub Henry Hub de l'usine
Ethane Propane Butane condensat en Albertae en Alberta en Alberta stat. 2 C.-B. du NYMEX du NYMEX  en Alberta
$ CA/D $ CA/D $ CAb $ CAb $ CAVkpi3 $ CA/kpP2 $ CAVkpi3 $ CA/kpP2 $ US/kpi® $ US/kpi3 $ CAf
Courant Courant Courant Courant Courant Réel Courant Courant Réel Courant Courant
Historique
2016 604 871% 3145% 52,43$ 193 283 216% 1,75 3308 252% 4540 $
2017 611 27,92'% 40,98 $ 63,65 213% 283 219% 1,56 $ 386 % 299 % 41,85%
2018 690$ 2976 % 4617 $ 7574% 136 % 1,96 $ 1,54 % 126 4,02$ 317 89,25 %
2019 500$ 1582$ 2140% 67,57'% 1,48 $ 225% 181% 1,02$ 319 257% 3754 %
2020 620% 1611 2093 % 47,14'% 2,00$ 274% 225 220% 248 204% 260%
2021 10,08 $ 4546 % 4028'% 8291 327 440% 364 334 473% 391% 6973 %
2022 15,05 $ 5137 64,88 $ 118,21% 505 % 626% 536% 456'% 7,49% 642% 120,05 $
2023 733 3135 4862'% 99,82 % 259% 293% 269 223% 276 254% 1491$
2024 384 3249% 4344°% 96,79 $ 1,24'% 142'$ 136% 1,09 $ 229% 219% 375%
2025 4,68'$ 3155 3637 % 8573 % 151% 1,74°% 171% 099 $ 360§ 353% 149,69 $
2026
H, 3 mois 543 31,88 3962% 96,70 $ 223% 204% 2,04% 189% 481% 481% 256,67 $
P, 9 mois 600 38,80% 49,85 % 110,80 $ 1,95% 215 2158 185% 360§ 360% 175,00 $
Moyenne 586% 37,07$ 4729% 107,27 $ 202% 212% 212% 1,86 % 390§ 390 % 19542 %
Prévisions
2026 6,00% 38,80% 49,85 % 110,80 $ 1,95 $ 215% 215 1,85 360§ 360 % 175,00 %
2027 755% 34,00% 4375% 9725% 250§ 265% 270§ 240% 380$ 390 % 102,00 $
2028 930% 29,60 3810§ 84,65 % 310 3208 335% 3,00% 4,00$ 415% 62,40 %
2029 950 % 3020% 3885 8635 % 3206 320% 3408 3108 4,00$ 425% 63,65 %
2030 970'% 3080% 3960 88,05 $ 325§ 3208 345 315% 4,00$ 435% 64,95 %
2031 9,90 % 31,40% 40,40 $ 89,80 $ 330 3208 355% 3208 4,00 % 440'$ 66,25 %
2032 10,10 $ 32,05 4120% 91,60 % 340$ 320% 3606 325% 4,00 % 450% 67,55 %
2033 1030 $ 3270% 42,05% 9345% 345 3208 370§ 335% 4,00$ 4,60 $ 68,90 §
2034 10,50 $ 3335 42,90'$ 9530'% 350$ 3208 375 340% 4,00 % 470% 7030 $
2035 10,70 $ 34,00'% 4375 97,20% 360$ 3208 380 345% 4,00$ 480% 71,70 %
2036 1090 $ 3470% 44,60 $ 99,15 % 365 3208 390$ 355% 4,00 % 4,90% 7315%
2037 11,15% 3535 4550'% 101,15 % 375 3208 4,00 % 360% 4,00 % 495 % 74,60 $
2038 1135 3610% 46,40 $ 10315 $ 3808 3208 4,05 % 3708 4,00 $ 505 $ 7610%
2039 11,60 $ 36,80 % 4735% 105,25 $ 3908 3208 415 375% 4,00 $ 515% 77,60 %
2040 11,80 $ 3755% 4830'% 107,35 $ 395% 3208 4208 385% 4,00 $ 530$ 7915%
2041 12,05 % 3830% 4925 % 109,50 $ 4,05 % 3208 4308 3908 4,00 540'% 80,75 %
2042 1230$ 39,05% 5025 % 111,70 410% 320% 4,40% 4,00% 4,00 550% 8235
2043 12,55 % 3985% 5125% 11390 $ 4208 3208 450% 4,05 % 4,00 560% 84,00 $
2044 12,80 % 40,65 $ 5225% 116,20 4308 3208 455% 415% 4,00 $ 570% 8570'%
2045 13,05 $ 4145 5330 % 118,50 $ 435% 3208 465% 420% 4,00$ 585% 87,40 $
2045+ 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 0,0% 2,0% 2,0% 0,0% 2,0% 2,0%
Remarques Avis de non-responsabilité
¢ Les sources de données comprennent : I'EIA, le DOB, NRC et le gouvernement Avis de non-responsabilité - Aucune déclaration ou garantie (explicite ou implicite) n'est
de I'Alberta. donnée par Deloitte S.E.N.C.R.L/s.r.l. quant a I'exactitude, a l'exhaustivité, a l'actualité ou
« Tous les prix sont exprimés en dollars canadiens, sauf ceux du pétrole WTI au caractére approprié a une fin donnée du présent document. A ce titre, ce document
et du gaz naturel Henry Hub du NYMEX qui sont affichés en dollars américains. ne doit pas étre interprété comme des conseils en matiere d'investissement ni constituer
+ Les prix a la livraison & Edmonton sont basés sur les prix historiques du pétrole brut un élément dans la prise de décisions d'investissement. En conséquence, quelle que
léger Edmonton Par affichés par le gouvernement de 'Alberta et dans les contrats a soit la forme de I'action, qu'il s'agisse de la violation d'une obligation contractuelle,
terme sur le différentiel de prix du pétrole de Net Energy (40 ° API < 0,5 % de soufre). délictuelle, ou autre, et dans la mesure permise par la législation applicable, Deloitte
+ Les prévisions concernant les prix des liquides de gaz naturel ont été établies a S.ENN.CR.L/s.rl. déc‘line toute responsabilité pour les conséguences découlqnt du fait
Edmonton; il faut donc inclure des frais de transport supplémentaires vers les points quune personne agit ou s'abstient d'agir en sappuyant partiellement ou entierement

sur ces prévisions de prix. Ces prévisions ne sont pas destinées a la distribution aux

de vente précis d'une usine. ” . N e
Etats-Unis ou aux services de presse américains.

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

¢ Les prix réels sont exprimés en dollars courants de 2026 et ne sont pas actualisés.

¢ Les prix du gaz naturel en Alberta, sauf celui de '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 modéle spécifique.

18 | Les perturbations d'approvisionnement mettent a I'épreuve les systémes énergétiques mondiaux



Tableaux des prix intérieurs canadiens

Autres prix de référence du brut

Prix du pétrole brut Prix du gaz naturel

Brut corrosif léger,

Brut non corrosif moyen,

Brut non corrosif

deg API 35, deg API 31, de Syncrude, Point de référence
Cromer, SK Hardisty deg API 32,5 de Dawn en Ontario
CA/b CA/b CA/b CA/kpi®
Courant Courant Courant Courant

Historique
2016 51,37 % 4829 $ 346 %
2017 62,06 $ 58,16 % 397%
2018 73,06 $ 62,82% 4,07 $
2019 69,68 $ 65,72 % 322%
2020 4541% 43,55 $ 251%
2021 80,08 $ 76,58 $ 455%
2022 117,99 $ 11347 $ 792%
2023 98,03 $ 93,82 % 10617 $ 319%
2024 95,68 $ 93,79 % 103,01 $ 2,66 $
2025 84,23 % 8348 % 89,41% 458%

2026

H, 3 mois 90,90 $ 86,85 $ 97,34 % 6,80 $
P, 9 mois 109,80 $ 107,30 % 11395% 455%
Moyenne 105,07 $ 102,19 % 109,80 $ 511%

Prévisions
2026 109,80 $ 107,30 % 11395 % 455%
2027 96,25 $ 93,70 % 100,60 $ 4,85%
2028 83,60 $ 81,00 % 87,40 % 525%
2029 8525% 82,60 $ 89,15 % 535%
2030 86,95 $ 84,25 % 90,90 $ 545%
2031 88,70 % 8595 % 92,75 % 5,60 %
2032 90,50 $ 87,65 % 94,60 $ 570%
2033 9230 % 89,45 $ 96,50 $ 580 %
2034 94,15 % 91,20 % 98,40 $ 590 %
2035 96,05 $ 93,05 % 100,40 $ 6,05 %
2036 97,95 % 94,90 $ 102,40 % 6,15 %
2037 99,90 $ 96,80 $ 104,45 $ 630 %
2038 101,90 $ 98,75 % 106,55 $ 6,40 %
2039 103,95 % 100,70 $ 108,65 $ 6,55 %
2040 106,00 $ 102,70 $ 110,85 % 6,65 %
2041 108,15 % 104,80 $ 113,05 % 6,80 $
2042 110,30 $ 106,85 $ 11530 % 6,95 %
2043 112,50 $ 109,00 $ 117,60 $ 7,05%
2044 114,75 $ 111,20 % 119,95 $ 720%
2045 117,05 $ 113,40 % 12235% 735%
2045+ 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
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Remarques

* Les sources de données
comprennent : I'EIA, le DOB, NRC et
le gouvernement de I'Alberta.

* 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.

e Les prix ala 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 ° API < 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 kpi®) de gaz
naturel équivalent a 1 million d'unités
thermiques britanniques (ou 1 MBtu).

e Les prix réels sont exprimés en dollars
courants de 2026 et ne sont pas
actualisés.

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

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

Avis de non-responsabilité
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 caractere
approprié a 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 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
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.



Tableaux des prix internationaux

Prix du pétrole brut

Dubai
Prix Fatey des Murban
Prix moy, Versant  Californie  Léger non Non Prix au moyen Brut léger Emirats Emirats
comptant nord de a mi- corrosif Mélange corrosif ~comptant  du panier Merey du du arabes arabes Maya du
WTI I'Alaska chemin MARS Wyoming du Brent de 'OPEP Venezuela Nigeria unis unis Mexique Russie I'Indonésie
$ 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
2026 85,00 $ 82,00 % 83,00 $ 86,00 $ 84,00 $ 81,50 $ 90,00 $ 110,00 $ 70,00 $ 91,00 $ 107,00 $ 108,00 $ 80,00 $ 70,00 $ 94,00 $
2027 76,50 $ 71,40 % 7445 % 77,50 $ 75,50 $ 72,95 % 79,55 % 89,75 % 61,70 $ 80,60 $ 86,70 $ 87,70 % 69,35 % 65,30 $ 8315%
2028 67,65 % 62,40 $ 65,55 % 68,65 $ 66,60 $ 64,00 $ 70,75 $ 7230% 5515 % 71,80 % 69,20 $ 69,95 $ 60,35 $ 60,35 $ 7440 $
2029 69,00 $ 63,65 % 66,85 $ 70,05 $ 67,90 $ 65,25 % 7215% 7375% 56,25 % 7320% 70,55 % 7135% 61,55 % 61,55 % 7590 %
2030 7035% 64,95 % 68,20 $ 7145% 69,30 $ 66,55 $ 73,60 $ 7525% 5735% 74,70 % 72,00 $ 72,80 % 62,80 $ 62,80 $ 7740 %
2031 71,75 % 66,25 % 69,55 $ 72,85% 70,65 $ 67,90 $ 7510% 7675% 58,50 $ 76,20 % 7340% 74,25 % 64,05 $ 64,05 $ 7895 $
2032 73,20% 67,55 % 70,95 $ 7435% 72,05 % 69,25 $ 76,60 $ 7825 % 59,70 $ 77,70% 74,90 $ 7575 % 6530 % 65,30 $ 80,50 $
2033 74,65 % 68,90 $ 7235% 7580 % 73,50 $ 70,65 $ 7810% 79,85 % 60,90 $ 79,25 % 76,40 $ 7725% 66,60 $ 66,60 $ 8215%
2034 7615 % 70,30 $ 7380 % 7735% 75,00 $ 72,05% 79,65 $ 81,45% 62,10 % 80,85 % 77,90 % 78,80 $ 67,95 % 67,95 % 83,75%
2035 77,70% 71,70 % 7530% 78,90 % 76,50 $ 7350 % 81,25% 83,05 % 6335% 8245 % 7945 % 80,35 % 69,30 $ 69,30 $ 8545 %
2036 7925 % 7315% 76,80 $ 80,45 $ 78,00 $ 74,95 % 8290 % 84,70 $ 64,60 $ 84,10% 81,05 % 82,00 $ 70,70 $ 70,70 $ 87,15%
2037 80,80 $ 74,60 $ 7835% 82,05% 79,60 $ 7645 $ 84,55 % 86,40 $ 6590 $ 8580 % 82,70 % 83,60 $ 7210% 72,10% 88,90 $
2038 8245% 76,10 % 79,90 $ 83,70 % 81.15% 78,00 $ 86,25 $ 88,15 % 6720 % 87,50 % 8435% 8530% 7355% 7355% 90,70 $
2039 84,10 % 77,60 % 81,50 $ 8540 % 82,80 % 79,55 % 87,95% 89,90 % 68,55 $ 89,25 % 86,00 $ 87,00 $ 7505 % 7505 % 92,50 $
2040 8575% 7915% 83,15% 87,10 % 84,45% 81,15 % 89,70 % 91,70 % 69,95 $ 91,05 $ 87,75 % 88,75 % 76,55 % 76,55 % 94,35 %
2041 87,50 % 80,75 % 84,80 $ 88,85% 86,15 % 82,75% 91,50 % 93,55 % 71,35% 92,85 % 89,50 % 90,50 $ 78,05 $ 78,05 $ 96,25 $
2042 89,25 % 8235% 86,50 $ 90,60 $ 87,85% 84,45% 9335% 95,40 $ 7275% 94,70 $ 91,30% 92,30% 79,60 $ 79,60 $ 98,15 %
2043 91,00 $ 84,00 $ 88,20 $ 92,40 $ 89,60 $ 86,10 $ 95,20 $ 97,30 % 74,20 % 96,60 $ 93,10 % 9415 % 8120% 81,20 % 100,10 $
2044 92,85 % 85,70 % 90,00 $ 94,25 $ 91,40 % 87,85 % 97,10% 99.25% 7570% 98,55 $ 95,00 $ 96,05 $ 8285% 82,85% 102,10 $
2045 94,70 $ 87,40 % 91,80 $ 96,15 $ 93,25% 89,60 $ 99,05 $ 101,25 % 7720% 100,50 $ 96,90 $ 97,95 % 84,50 % 84,50 % 104,15 %
2045+ 2,0% 2,0 % 2,0% 20% 2,0% 2,0% 20% 2,0% 2,0 % 2,0% 2,0 % 2,0% 2,0% 2,0% 2,0 %
Remarques Avis de non-responsabilité
¢ Les sources de données comprennent : I'EIA, TOPEC, ARC Energy et Marex Spectron. Avis de non-responsabilité - Aucune déclaration ou garantie (explicite ou implicite) n'est
* Depuis le 1¢"mars 2009, le pétrole brut BCF-17 a été remplacé par le brut Merey donnée par Deloitte S.E.N.C.R.L/s.r.l. quant a I'exactitude, a l'exhaustivité, a l'actualité ou
du Venezuela dans le panier de 'OPEP. au caractére approprié a 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
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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Tableaux des prix internationaux

Prix mondial
Change Change Henry Hub Waha du Ignacio Opal des NBP du TTF du GNL en Asie Prix intérieur
USD a GBP USD a EUR du NYMEX bassin permie de San Juan Rocheuse Royaume-Uni néerlandais (ANEA) du gazenInde
Taux Taux $ US/kpi® $ US/kpi® $ US/kpi® $ US/kpi® $ US/kpi® $ US/kpi® $ US/kpi® $ US/kpi®
de change de change Courant Courant Courant Courant Courant Courant Courant Courant
Prévisions

2026 1,350 1,200 3,60$ 0,70% 2,60% 2,80% 15,00 1515$ 15,50 $ 10,30$
2027 1,380 1,200 390% 1,85% 2,85% 3,05% 12,25$ 12,40$ 12,75% 8,50%
2028 1,380 1,200 415% 2,609 310% 3,354 885% 9,00% 9,35% 6,95%
2029 1,380 1,200 4,25% 2,65% 3,20% 3,40$ 9,00% 9,20% 9,55% 710$
2030 1,380 1,200 435% 2,70 3,25 3,45% 9,20% 9,35% 9,75% 7.25%
2031 1,380 1,200 4,40$ 2,75% 330% 355% 9,40% 9,55% 9,95 % 7,40%
2032 1,380 1,200 4,50% 2,80% 3,40% 3,60% 9,55% 975% 10,15 $ 7,55%
2033 1,380 1,200 4,60$ 2,85% 3,45% 370% 9,75% 9,95% 10,35$ 770%
2034 1,380 1,200 470% 2,95% 3,50 3,75% 9,95 % 10,15$ 10,55$ 7.85%
2035 1,380 1,200 4,80% 3,00% 360% 3,80% 10,15$ 10,35% 10,75 $ 8,00%
2036 1,380 1,200 4,90% 3,05% 365% 390% 10,35$ 10,55 % 10,95$ 815%
2037 1,380 1,200 495% 310% 3,75% 4,00$ 10,55 $ 10,75$ 11,20$ 830%
2038 1,380 1,200 505% 315% 3,80% 4,05% 10,80 10,95 % 11,40$ 8,50%
2039 1,380 1,200 515% 325% 390% 415% 11,00$ 11,20 11,65$ 8,65%
2040 1,380 1,200 530% 3,30% 395% 4,20% 11,20$ 11,40 $ 11,90% 8,80%
2041 1,380 1,200 540$ 335% 4,05% 4,30% 1,45$ 11,65% 1210$ 9,00%
2042 1,380 1,200 550% 3,45% 410% 4,40% 11,65$ 11,85% 12,35% 9,20%
2043 1,380 1,200 560% 3,50% 4,20% 4,50% 11,90 $ 1210$ 12,60$ 9,35%
2044 1,380 1,200 570% 3,55% 430% 4,55% 1215% 12,35% 12,85% 9,55%
2045 1,380 1,200 5,85% 3,65% 4,35% 4,65% 12,40$ 12,60 $ 1310$ 9,75%
2045+ 1,380 1,200 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%

Remarques Avis de non-responsabilité
¢ Les sources de données comprennent : I'EIA, TOPEC, ARC Energy et Marex Spectron. Avis de non-responsabilité - Aucune déclaration ou garantie (explicite ou implicite) n'est
* Depuis le 1¢"mars 2009, le pétrole brut BCF-17 a été remplacé par le brut Merey donnée par Deloitte S.E.N.C.R.L/s.r.l. quant a I'exactitude, a l'exhaustivité, a l'actualité ou
du Venezuela dans le panier de 'OPEP. au caractére approprié a 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 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 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.
L'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 : I'influence du contexte
géopolitique sur les prix du pétrole et du gaz.
Cette incidence se refléte 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 modele, 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
gu’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 fagons dont nous nous assurons
gue nos prévisions sur les prix sont aussi
exactes que possible, étant donné l'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 I'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 I'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 reflétent un pourcentage plus

élevé par rapport aux données historiques
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 concurentielle

de ces deux carburants; ils expriment
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

etle 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 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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Glossaire

ACG
AECO

AlE

API
ASCI

ACPP

AWB

BAIIDA

BR
CAGM

DOB
ENEA

EIA

FOB

GNL
LT™M

23 | Les perturbations d'approvisionnement mettent a I'épreuve les systémes énergétiques mondiaux

Association canadienne du gaz

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

du systeme NGX

Agence internationale
de I'énergie

Institut Américain du Pétrole

Indice du pétrole brut
acide Argus

Association canadienne
des producteurs pétroliers

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

Bénéfice avant intéréts, impots,
dépréciation et amortissement

Pétrole brut de Bow River

Cote américaine du golfe
du Mexique

Daily Oil Bulletin
Evaluation Nord-Est de I'Asie

Energy Information
Administration (E.-U.)

Franco bord
(terme d’expédition)

Liquides de Gaz Naturel
Douze derniers mois

Natural Gas Exchange

MSO

MSW

NBP
NYMEX

OCDE

ONE

OPEP

PMP
Qd

REC
RNC
TMX

VE

VNA

WCS

WTI

WTS

Débit commercialisable
a Hardisty

Pétrole brut léger
non corrosif canadien

National Balancing Point
New York Mercantile Exchange

Organisation de coopération et
de développement économiques

Office national de
I'énergie du Canada

Organisation des pays
exportateurs de pétrole

Pression Maximale du Pipeline

Quantité contractuelle
journaliere

Régie de I'énergie du Canada
Ressources naturelles Canada

Expansion du Pipeline
Trans Mountain

Valeur d'entreprise
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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