Société en commandite Gaz Métropolitain

Cause tarifaire 2001, R-3444-2000 

GESTION DU COÛT DU GAZ PAR LE BIAIS DE PRODUITS DÉRIVÉS FINANCIERS

1.
Préambule

La présente section donne suite à deux demandes faites par la Régie : l’une, en date du 16 mai 2000, où elle demandait à SCGM de lui "proposer dans le cadre du dossier tarifaire 2000-2001, un mécanisme visant à alléger le processus d’approbation des nouvelles grilles des dérivatifs financiers" et l’autre, dans sa décision D-2000-187, "d’inclure au dossier tarifaire 2001…une section portant sur l’utilisation des dérivatifs financiers dans l’approvisionnement du gaz naturel de réseau". 

La section fera d’abord un survol du programme dans son ensemble et de l’utilisation faite à ce jour des produits dérivés financiers dans la gestion du coût du gaz de réseau, pour ensuite proposer une démarche en vue d’alléger le processus d’approbation réglementaire.
2. Le programme

La Société en commandite Gaz Métropolitain (SCGM) dispose actuellement d’un programme de gestion du coût du gaz en deux volets.  Le premier volet (volet régulier) encadre les transactions sur une base continue tout au long de l’année et vise, entre autre, à limiter l’impact de l’augmentation des prix lors des cycles haussiers.  Le second volet, spécifique à la saison hivernale 2000/2001, cherche plutôt à protéger la clientèle contre d’éventuelles flambées des prix.  

2.1
Le volet régulier 

En 1995
, Gaz Métropolitain se dotait d’un programme de dérivés financiers applicable aux volumes de gaz naturel acquis directement par la Société, pour les fins de sa clientèle en gaz de réseau.  Ce programme s’articule autour d’une grille de prix qui doit être mise à jour régulièrement afin de refléter l’évolution des facteurs fondamentaux du marché. 

2.1.1
Objectifs du volet régulier 

Les objectifs fondamentaux que la Société cherche à atteindre avec ce volet se résument comme suit :

· Limiter l’impact de l’augmentation des prix lors des cycles haussiers afin de préserver la position concurrentielle du gaz naturel dans le marché québécois.

· Stabiliser le coût du gaz en réduisant la vulnérabilité du portefeuille aux variations des prix des marchés à court terme.

2.1.2
Moyens et critères :  La grille volumes/prix 

La grille volumes/prix consigne les prix d’exercice permettant de fixer la valeur du gaz naturel pour des volumes donnés et pour une période déterminée.  La borne inférieure de la fourchette des prix est établie en fonction d’un prix plancher qui pourrait justifier un  producteur à poursuivre ses activités tandis que la borne supérieure correspond à la moyenne des prévisions de divers organismes.  Il faut noter que les prévisions de ces firmes se basent sur des données fondamentales et non strictement sur des anticipations de prix du marché financier.  Les colonnes correspondent à une échéance précise des contrats (par tranches de 12 mois), alors que les rangées délimitent les portions des volumes pouvant être converties de prix variables en prix fixes.

La grille volumes/prix actuellement en vigueur tel qu’avalisée par la Régie le 20 octobre dernier (D-2000-187), se présente ainsi :

Pourcentage autorisé des volumes

(%)
0 – 12 mois

($/Gj)
13 – 24 mois

($/Gj)
25-36 mois

($/Gj)

0
4,64
4,06
3,82

25
3,83
3,40
3,22

50
3,02
2,73
2,61

75
2,21
2,07
2,01

100
1,40
1,40
1,40

Par ailleurs, tel qu’illustré au tableau suivant, la portion maximale pouvant être convertie diminue dans le temps. Ceci s’explique, d’une part, par l’incertitude de prix qui s’accroît naturellement en fonction du temps et, d’autre part, par l’impératif de tenir compte des déplacements possibles du gaz de réseau vers les achats directs.  La limite temporelle des volumes de gaz de réseau sur lesquels les prix peuvent être fixés se présente comme suit :

Douze prochains mois
13e au 24e mois
25e au 36e mois

66 %
45 %
31 %

À titre d’exemple, selon les paramètres actuels, si un contrat d’échange (Swaps) était disponible au prix de 1,40 $/Gj, la Société pourrait fixer 100 % de 66 % des volumes pour les prochains douze mois.

2.1.3
Suivi des transactions 

L’historique des transactions associées au volet régulier est présenté à l’annexe 1.

2.2
Le volet spécifique à la saison hivernale 2000/2001

2.2.1
Objectif du volet spécifique à la saison hivernale

L’efficacité du 1er volet repose, dans une large mesure sur l’adéquation entre les prévisions obtenues des firmes spécialisées et les perspectives de prix du marché financier qui elles, varient en fonction d’éléments aléatoires et imprévisibles.  En ce sens, des dichotomies ponctuelles entre les fondamentaux économiques et les marchés financiers peuvent se manifester, rendant, du même coup, difficile l’utilisation de la grille volumes/prix.

Or, il appert que les prévisions des organismes, établies par essence sur une période de 1 an, s’avèrent, depuis un certain temps, inférieures aux anticipations financières.  Ce constat est particulièrement vrai pour la prochaine période hivernale où le prix des contrats d’échange à AECO excède de loin les prix supérieurs de la grille en vigueur.

Afin d’apparier le programme de dérivés aux perspectives haussières des prix du gaz naturel, Gaz Métropolitain se donnait, en juillet dernier, de nouveaux critères de gestion des risques pour les volumes de gaz de réseau consommés au cours de cet hiver.  Ces critères, à la base du second volet, cherchent à protéger la clientèle contre d’éventuelles flambées des prix, conséquence directe de pénuries ponctuelles de gaz en Amérique du Nord.

2.2.2
Moyens et critères 

La stratégie, approuvée dans un premier temps par la Régie en date du 31 juillet 2000 (D-2000-152), se résume comme suit :

· Possibilité de fixer jusqu'à 30 Bcf par contrat d’échange à un prix maximum de 3,16$/Gj. 

· Possibilité de fixer jusqu’à 10 Bcf par contrat d’échange à un ou des prix variant entre 3,16 $/Gj et 5 $/Gj.

· Possibilité de fixer par "colliers" jusqu’à un maximum de 10 Bcf, le prix plafond de cet outil ne pouvant dépasser 7,50$/Gj.

Un marché gazier de plus en plus nerveux à l’approche de la saison froide couplé à des signes conjoncturels de plus en plus inquiétants incitaient récemment Gaz Métropolitain à ajuster sa stratégie de couverture hivernale.  Ainsi, la Société proposait d’augmenter le plafond admissible des colliers de 7,50 $/Gj à 10,00 $/Gj et d’introduire des options d’achat sur les contrats à terme.  La Régie de l’énergie accueillait la demande le 20 octobre dernier (D-2000-187) et autorisait conséquemment les modifications suivantes :

· Que le plafond admissible aux colliers sans frais passe de 7,50 $/Gj à 10,00 $/Gj;

· Que SCGM puisse détenir une option d’achat pour les mois de janvier, février et mars 2001 à un prix d’exercice variant de 7,50 $/Gj à 10,00 $/Gj;

· Que SCGM puisse, à l’aide de cet instrument, protéger un maximum de 10 Bcf, tout volume ayant été contracté devant réduire d’autant l’utilisation des autres outils approuvés par la Régie.  Le maximum des volumes à protéger ne doit jamais dépasser 30 Bcf, soit 5/12 des volumes annuels de gaz de réseau de 80 Bcf;

· Que la prime payée ne dépasse pas 1 % du coût annualisé du gaz de réseau.

2.2.3
Suivi des transactions 

L’annexes 2 indique les transactions relatives aux colliers et aux options d’achats, effectuées depuis le 20 octobre dernier.

3.
Processus réglementaire d’approbation et de suivi 

À l’invitation de la Régie, la présente section propose un processus d’approbation portant sur les mises à jour de la grille volumes/prix. 

3.1   Mise à jour des prix de la grille volumes/ prix

Puisqu’il ne s’agit pas ici de remanier la méthodologie afférente à la grille mais bien de corriger les paramètres de prix, la Société désire un processus d’automatisme séquentiel équivalent à la procédure d’ajustement mensuel du prix du gaz.  À cet effet, les mises à jour des prix de la grille seraient soumises mensuellement et annexées à la procédure d’ajustement du prix du gaz de réseau et du gaz de compression.

Comme mentionné précédemment, SCGM utilisera un consensus de prévisions « fondamentales » pour construire la grille de prix.  

Les principales sources utilisées pour l’établissement du consensus sont les suivantes :

· ARC Financial Corporation
· Gilbert Laustsen Jung

· Sproule

· Purvin & Gertz

· Enerdata

Les prix plafond de la grille correspond à la moyenne arithmétique des prévisions effectuées par ces organismes.

Quant au suivi, SCGM s’engage à rapporter dans le cadre de la procédure mensuelle d’ajustement du prix du gaz de réseau et du gaz de compression, comme elle le fait déjà d’ailleurs, toutes transactions effectuées en vertu du programme de gestion du coût du gaz par le biais de dérivés financiers.
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de

à

$/GJ

GJ

PJ

#1

02-déc-94

Morgan Stanley

8000

2,43

01-janv-95

31-oct-95

1,3900

#2

13-déc-94

Phibro

6000

1,82

01-janv-95

31-oct-95

1,3990

#3

22-déc-94

Phibro

1000

0,73

01-janv-95

31-déc-96

1,4100

#4

22-déc-94

Phibro

8000

2,93

01-nov-95

31-oct-96

1,4100

#5

23-janv-95

Banque TD

5000

1,37

01-févr-95

31-oct-95

1,0800

#6

23-janv-95

Banque TD

5000

1,23

01-mars-95

31-oct-95

1,0400

#7

23-janv-95

BT Bank

5000

1,23

01-mars-95

31-oct-95

1,0450

#8

31-janv-95

Banque TD

5000

1,23

01-mars-95

31-oct-95

1,0200

#9

31-janv-95

Banque Paribas

5000

1,23

01-mars-95

31-oct-95

1,0150

#10

13-févr-95

BT Bank

5000

1,23

01-mars-95

31-oct-95

1,0100

#11

16-févr-95

Phibro

7000

1,72

01-mars-95

31-oct-95

1,0000

#12

27-févr-95

Banque Paribas

5000

1,23

01-mars-95

31-oct-95

1,0100

#13

02-oct-95

Banque Paribas

5000

5,48

01-nov-95

31-oct-98

1,4650

#14

16-oct-95

Banque Paribas

5000

5,48

01-nov-95

31-oct-98

1,4475

#15

16-oct-95

BT Bank

5000

5,48

01-nov-95

31-oct-98

1,4475

#16

12-oct-95

Banque TD

11550

12,66

01-nov-95

31-oct-98

1,5300

#17

27-oct-95

Banque Paribas

5000

5,48

01-nov-95

31-oct-98

1,4675

#18

27-oct-95

Banque Paribas

5000

5,48

01-nov-95

31-oct-98

1,4650

#19

16-mai-96

BT Bank

5000

3,65

01-nov-96

31-oct-98

1,4480

#20

17-mai-96

Banque TD

5000

3,65

01-nov-96

31-oct-98

1,4850

#21

07-août-96

Phibro

5000

1,83

01-oct-96

30-sept-97

1,4300

#22

09-déc-97

Banque TD

5000

1,52

01-janv-98

31-oct-98

1,6000

#23

09-déc-97

BT Bank

10000

3,04

01-janv-98

31-oct-98

1,5950

#24

10-déc-97

Banque Paribas

5000

1,52

01-janv-98

31-oct-98

1,5950

#25

26-nov-99

Banque TD

8000

2,44

01-janv-00

31-oct-00

2,8500

#26

06-déc-99

Banque Paribas

5000

1,53

01-janv-00

31-oct-00

2,7750

#27

05-janv-00

Banque de Montréal

5000

1,53

01-févr-00

31-oct-00

2,7100

Période
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Contrats d'échange

ANNEXE 1

ANNEXE 2

[image: image2.wmf]Transaction

Date 

Contrepartie

Quantité

Quantité

Plafond

Prix

Coût total

de transaction

journalière

totale

$/GJ

$/GJ

000 $

GJ

PJ

#32

24-oct-00
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#33

24-oct-00

Morgan Stanley
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0,90
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0,135
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121,50

#34

25-oct-00

Morgan Stanley

15000

1,35

01-janv-01

31-mars-01

8,00

 $

         

 

0,225

 $

       

 

303,75

#36

27-oct-00

RBC

10000

0,90

01-janv-01

31-mars-01

9,00

 $

         

 

0,080

 $

       

 

72,00

#37

30-oct-00

Morgan Stanley

15000

1,35

01-janv-01

31-mars-01

8,00

 $

         

 

0,135

 $

       

 

182,25
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000 $
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#28

20-oct-00

Golman Sachs

15 000

1,35

01-janv-01

31-mars-01

4,50

10,00

0,019

25,65

#29

20-oct-00

RBC

15 000

1,35

01-janv-01

31-mars-01

4,50

9,00

0,070

94,50

#30

23-oct-00

Banque TD

10 000

0,9

01-janv-01

31-mars-01

4,50

10,00

0,009

8,10

#31

23-oct-00

Morgan Stanley

10 000

0,9

01-janv-01

31-mars-01

4,50

10,00

0,008

7,20

#35

26-oct-00

Paribas

10 000

0,9

01-janv-01

31-mars-01

4,00

9,00

0,050

45,00

#38

10-nov-00

Morgan Stanley

55 000

1,705

01-déc-00

31-déc-00

4,00

8,00

0,050

85,25

#39

10-nov-00

RBC

10 000

0,31

01-déc-00

31-déc-00

4,00

8,00

0,055

17,05

#40

16-nov-00

RBC

20 000

0,62

01-déc-00

31-déc-00

5,50

8,50

0,065

40,30

à

Colliers 

Période

Fourchette de prix

Période

Options d'achat

de
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� Il faut cependant mentionner que la Société avait déjà obtenu une approbation de la Régie pour l’usage de contrats d’échange en date du 27 octobre 1994 (Décision D-94-156).
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1,23
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5000
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31-oct-95
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#12
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Banque Paribas

5000

1,23

01-mars-95

31-oct-95

1,0100

#13

02-oct-95

Banque Paribas

5000

5,48

01-nov-95

31-oct-98

1,4650

#14

16-oct-95

Banque Paribas

5000

5,48

01-nov-95

31-oct-98

1,4475

#15

16-oct-95

BT Bank

5000

5,48

01-nov-95

31-oct-98

1,4475

#16

12-oct-95

Banque TD

11550

12,66

01-nov-95

31-oct-98
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#17

27-oct-95

Banque Paribas

5000

5,48

01-nov-95

31-oct-98

1,4675

#18

27-oct-95

Banque Paribas
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5,48

01-nov-95

31-oct-98

1,4650

#19

16-mai-96

BT Bank
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3,65

01-nov-96

31-oct-98

1,4480

#20

17-mai-96

Banque TD

5000

3,65

01-nov-96

31-oct-98

1,4850

#21

07-août-96

Phibro

5000

1,83

01-oct-96

30-sept-97

1,4300

#22

09-déc-97

Banque TD

5000

1,52

01-janv-98

31-oct-98

1,6000

#23

09-déc-97

BT Bank

10000

3,04

01-janv-98

31-oct-98

1,5950

#24

10-déc-97

Banque Paribas

5000

1,52

01-janv-98

31-oct-98

1,5950

#25

26-nov-99

Banque TD

8000

2,44

01-janv-00

31-oct-00

2,8500

#26

06-déc-99

Banque Paribas

5000

1,53

01-janv-00

31-oct-00

2,7750

#27

05-janv-00

Banque de Montréal

5000

1,53

01-févr-00

31-oct-00

2,7100
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				SOMMAIRE DES TRANSACTIONS DES DÉRIVATIFS FINANCIERS

				Contrats d'échange

				Transaction		Date		Contrepartie		Quantité		Quantité		Période				Prix fixé

						de transaction				journalière		totale		de		à		$/GJ

										GJ		PJ

				#1		2-Dec-94		Morgan Stanley		8000		2.43		1-Jan-95		31-Oct-95		1.3900

				#2		13-Dec-94		Phibro		6000		1.82		1-Jan-95		31-Oct-95		1.3990

				#3		22-Dec-94		Phibro		1000		0.73		1-Jan-95		31-Dec-96		1.4100

				#4		22-Dec-94		Phibro		8000		2.93		1-Nov-95		31-Oct-96		1.4100

				#5		23-Jan-95		Banque TD		5000		1.37		1-Feb-95		31-Oct-95		1.0800

				#6		23-Jan-95		Banque TD		5000		1.23		1-Mar-95		31-Oct-95		1.0400

				#7		23-Jan-95		BT Bank		5000		1.23		1-Mar-95		31-Oct-95		1.0450

				#8		31-Jan-95		Banque TD		5000		1.23		1-Mar-95		31-Oct-95		1.0200

				#9		31-Jan-95		Banque Paribas		5000		1.23		1-Mar-95		31-Oct-95		1.0150

				#10		13-Feb-95		BT Bank		5000		1.23		1-Mar-95		31-Oct-95		1.0100

				#11		16-Feb-95		Phibro		7000		1.72		1-Mar-95		31-Oct-95		1.0000

				#12		27-Feb-95		Banque Paribas		5000		1.23		1-Mar-95		31-Oct-95		1.0100

				#13		2-Oct-95		Banque Paribas		5000		5.48		1-Nov-95		31-Oct-98		1.4650

				#14		16-Oct-95		Banque Paribas		5000		5.48		1-Nov-95		31-Oct-98		1.4475

				#15		16-Oct-95		BT Bank		5000		5.48		1-Nov-95		31-Oct-98		1.4475

				#16		12-Oct-95		Banque TD		11550		12.66		1-Nov-95		31-Oct-98		1.5300

				#17		27-Oct-95		Banque Paribas		5000		5.48		1-Nov-95		31-Oct-98		1.4675

				#18		27-Oct-95		Banque Paribas		5000		5.48		1-Nov-95		31-Oct-98		1.4650

				#19		16-May-96		BT Bank		5000		3.65		1-Nov-96		31-Oct-98		1.4480

				#20		17-May-96		Banque TD		5000		3.65		1-Nov-96		31-Oct-98		1.4850

				#21		7-Aug-96		Phibro		5000		1.83		1-Oct-96		30-Sep-97		1.4300

				#22		9-Dec-97		Banque TD		5000		1.52		1-Jan-98		31-Oct-98		1.6000

				#23		9-Dec-97		BT Bank		10000		3.04		1-Jan-98		31-Oct-98		1.5950

				#24		10-Dec-97		Banque Paribas		5000		1.52		1-Jan-98		31-Oct-98		1.5950

				#25		26-Nov-99		Banque TD		8000		2.44		1-Jan-00		31-Oct-00		2.8500

				#26		6-Dec-99		Banque Paribas		5000		1.53		1-Jan-00		31-Oct-00		2.7750

				#27		5-Jan-00		Banque de Montréal		5000		1.53		1-Feb-00		31-Oct-00		2.7100

				Options d'achat

				Transaction		Date		Contrepartie		Quantité		Quantité		Période				Plafond		Prix		Coût total

						de transaction				journalière		totale		de		à		$/GJ		$/GJ		000 $

										GJ		PJ

				#32		24-Oct-00		Morgan Stanley		10000		0.90		1-Jan-01		31-Mar-01		$   8.00		0.250  $		225.00

				#33		24-Oct-00		Morgan Stanley		10000		0.90		1-Jan-01		31-Mar-01		$   9.00		0.135  $		121.50

				#34		25-Oct-00		Morgan Stanley		15000		1.35		1-Jan-01		31-Mar-01		$   8.00		0.225  $		303.75

				#36		27-Oct-00		RBC		10000		0.90		1-Jan-01		31-Mar-01		$   9.00		0.080  $		72.00

				#37		30-Oct-00		Morgan Stanley		15000		1.35		1-Jan-01		31-Mar-01		$   8.00		0.135  $		182.25

				Colliers

				Transaction		Date		Contrepartie		Quantité		Quantité		Période				Fourchette de prix				Coût		Coût total

						de transaction				journalière		totale						Plancher		Plafond		$/GJ		000 $

										GJ		PJ		de		à		$/GJ		$/GJ

				#28		20-Oct-00		Golman Sachs		15,000		1.35		1-Jan-01		31-Mar-01		4.50		10.00		0.019		25.65

				#29		20-Oct-00		RBC		15,000		1.35		1-Jan-01		31-Mar-01		4.50		9.00		0.070		94.50

				#30		23-Oct-00		Banque TD		10,000		0.9		1-Jan-01		31-Mar-01		4.50		10.00		0.009		8.10

				#31		23-Oct-00		Morgan Stanley		10,000		0.9		1-Jan-01		31-Mar-01		4.50		10.00		0.008		7.20

				#35		26-Oct-00		Paribas		10,000		0.9		1-Jan-01		31-Mar-01		4.00		9.00		0.050		45.00

				#38		10-Nov-00		Morgan Stanley		55,000		1.705		1-Dec-00		31-Dec-00		4.00		8.00		0.050		85.25

				#39		10-Nov-00		RBC		10,000		0.31		1-Dec-00		31-Dec-00		4.00		8.00		0.055		17.05

				#40		16-Nov-00		RBC		20,000		0.62		1-Dec-00		31-Dec-00		5.50		8.50		0.065		40.30





Feuil2

		





Feuil3

		






_1040713737.xls
Feuil1

				SOMMAIRE DES TRANSACTIONS DES DÉRIVATIFS FINANCIERS

				Contrats d'échange

				Transaction		Date		Contrepartie		Quantité		Quantité		Période				Prix fixé

						de transaction				journalière		totale		de		à		$/GJ

										GJ		PJ

				#1		2-Dec-94		Morgan Stanley		8000		2.43		1-Jan-95		31-Oct-95		1.3900

				#2		13-Dec-94		Phibro		6000		1.82		1-Jan-95		31-Oct-95		1.3990

				#3		22-Dec-94		Phibro		1000		0.73		1-Jan-95		31-Dec-96		1.4100

				#4		22-Dec-94		Phibro		8000		2.93		1-Nov-95		31-Oct-96		1.4100

				#5		23-Jan-95		Banque TD		5000		1.37		1-Feb-95		31-Oct-95		1.0800

				#6		23-Jan-95		Banque TD		5000		1.23		1-Mar-95		31-Oct-95		1.0400

				#7		23-Jan-95		BT Bank		5000		1.23		1-Mar-95		31-Oct-95		1.0450

				#8		31-Jan-95		Banque TD		5000		1.23		1-Mar-95		31-Oct-95		1.0200

				#9		31-Jan-95		Banque Paribas		5000		1.23		1-Mar-95		31-Oct-95		1.0150

				#10		13-Feb-95		BT Bank		5000		1.23		1-Mar-95		31-Oct-95		1.0100

				#11		16-Feb-95		Phibro		7000		1.72		1-Mar-95		31-Oct-95		1.0000

				#12		27-Feb-95		Banque Paribas		5000		1.23		1-Mar-95		31-Oct-95		1.0100

				#13		2-Oct-95		Banque Paribas		5000		5.48		1-Nov-95		31-Oct-98		1.4650

				#14		16-Oct-95		Banque Paribas		5000		5.48		1-Nov-95		31-Oct-98		1.4475

				#15		16-Oct-95		BT Bank		5000		5.48		1-Nov-95		31-Oct-98		1.4475

				#16		12-Oct-95		Banque TD		11550		12.66		1-Nov-95		31-Oct-98		1.5300

				#17		27-Oct-95		Banque Paribas		5000		5.48		1-Nov-95		31-Oct-98		1.4675

				#18		27-Oct-95		Banque Paribas		5000		5.48		1-Nov-95		31-Oct-98		1.4650

				#19		16-May-96		BT Bank		5000		3.65		1-Nov-96		31-Oct-98		1.4480

				#20		17-May-96		Banque TD		5000		3.65		1-Nov-96		31-Oct-98		1.4850

				#21		7-Aug-96		Phibro		5000		1.83		1-Oct-96		30-Sep-97		1.4300

				#22		9-Dec-97		Banque TD		5000		1.52		1-Jan-98		31-Oct-98		1.6000

				#23		9-Dec-97		BT Bank		10000		3.04		1-Jan-98		31-Oct-98		1.5950

				#24		10-Dec-97		Banque Paribas		5000		1.52		1-Jan-98		31-Oct-98		1.5950

				#25		26-Nov-99		Banque TD		8000		2.44		1-Jan-00		31-Oct-00		2.8500

				#26		6-Dec-99		Banque Paribas		5000		1.53		1-Jan-00		31-Oct-00		2.7750

				#27		5-Jan-00		Banque de Montréal		5000		1.53		1-Feb-00		31-Oct-00		2.7100

				Options d'achat

				Transaction		Date		Contrepartie		Quantité		Quantité		Période				Plafond		Prix		Coût total

						de transaction				journalière		totale		de		à		$/GJ		$/GJ		000 $

										GJ		PJ

				#32		24-Oct-00		Morgan Stanley		10000		0.90		1-Jan-01		31-Mar-01		$   8.00		0.250  $		225.00

				#33		24-Oct-00		Morgan Stanley		10000		0.90		1-Jan-01		31-Mar-01		$   9.00		0.135  $		121.50

				#34		25-Oct-00		Morgan Stanley		15000		1.35		1-Jan-01		31-Mar-01		$   8.00		0.225  $		303.75

				#36		27-Oct-00		RBC		10000		0.90		1-Jan-01		31-Mar-01		$   9.00		0.080  $		72.00

				#37		30-Oct-00		Morgan Stanley		15000		1.35		1-Jan-01		31-Mar-01		$   8.00		0.135  $		182.25

				Colliers

				Transaction		Date		Contrepartie		Quantité		Quantité		Période				Fourchette de prix				Coût		Coût total

						de transaction				journalière		totale						Plancher		Plafond		$/GJ		000 $

										GJ		PJ		de		à		$/GJ		$/GJ

				#28		20-Oct-00		Golman Sachs		15,000		1.35		1-Jan-01		31-Mar-01		4.50		10.00		0.019		25.65

				#29		20-Oct-00		RBC		15,000		1.35		1-Jan-01		31-Mar-01		4.50		9.00		0.070		94.50

				#30		23-Oct-00		Banque TD		10,000		0.9		1-Jan-01		31-Mar-01		4.50		10.00		0.009		8.10

				#31		23-Oct-00		Morgan Stanley		10,000		0.9		1-Jan-01		31-Mar-01		4.50		10.00		0.008		7.20

				#35		26-Oct-00		Paribas		10,000		0.9		1-Jan-01		31-Mar-01		4.00		9.00		0.050		45.00

				#38		10-Nov-00		Morgan Stanley		55,000		1.705		1-Dec-00		31-Dec-00		4.00		8.00		0.050		85.25

				#39		10-Nov-00		RBC		10,000		0.31		1-Dec-00		31-Dec-00		4.00		8.00		0.055		17.05

				#40		16-Nov-00		RBC		20,000		0.62		1-Dec-00		31-Dec-00		5.50		8.50		0.065		40.30
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