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Le présent rapport de gestion de Cenovus Energy Inc. (« Cenovus » ou la « société »), daté du 23 octobre 2013, doit étre Iu en paralléle avec les états
financiers consolidés intermédiaires non audités du trimestre clos le 30 septembre 2013 et les notes annexes (les « états financiers consolidés
intermédiaires »), les états financiers consolidés audités de I'exercice clos le 31 décembre 2012 et les notes annexes (les « états financiers consolidés »)
et le rapport de gestion de I'exercice clos le 31 décembre 2012 (le « rapport de gestion annuel »). Le présent rapport de gestion constitue une mise a jour
du rapport de gestion annuel et contient de l'information prospective concernant les prévisions, estimations, projections et hypothéses actuelles de
Cenovus. Pour se renseigner sur les facteurs de risque qui pourraient faire en sorte que les résultats réels différent de fagon significative ainsi que sur les
principales hypothéses sous-jacentes a cette information prospective, lire la rubrique « Mise en garde ». La direction a préparé ce rapport de gestion, et
le comité d’audit du conseil d’administration de Cenovus (le « conseil ») I'a approuvé. Le comité d’audit a examiné le rapport de gestion annuel et en a
recommandé I'approbation au conseil. Des renseignements supplémentaires sur Cenovus, notamment ses rapports trimestriels et annuels, sa notice
annuelle et le formulaire 40-F qui la concerne peuvent étre consultés sur SEDAR, a I'adresse www.sedar.com, sur EDGAR, a l'adresse www.sec.gov et sur
le site Web de la société, a I'adresse cenovus.com.

Mode de présentation

Le présent rapport de gestion et les états financiers consolidés intermédiaires, qui sont présentés de fagon comparative, sont dressés en dollars
canadiens, sauf lorsqu’il est fait mention d’une autre devise. Ils ont été préparés conformément aux Normes internationales d’information financiére
(« IFRS » ou « PCGR ») publiées par I'International Accounting Standards Board (« IASB »). Les volumes de production sont présentés avant déduction
des redevances.

Mesures hors PCGR

Certaines mesures financiéres qui figurent dans le présent document, notamment les flux de trésorerie liés aux activités opérationnelles, les flux de
trésorerie, le résultat opérationnel, les flux de trésorerie disponibles, la dette, les capitaux permanents et le bénéfice avant intéréts, impét et
amortissement ajusté (« BAIIA ajusté »), ne sont pas des mesures qui ont une définition normalisée selon les IFRS et ne sont donc pas considérées
comme des mesures conformes aux PCGR. Ces mesures peuvent ne pas étre comparables a des mesures similaires présentées par d‘autres émetteurs.
Ces mesures sont décrites et présentées pour fournir aux actionnaires et aux investisseurs éventuels des mesures supplémentaires pour qu’ils puissent
analyser l'information sur la liquidité de Cenovus et la capacité de la société & dégager des fonds pour financer ses activités. Les informations
supplémentaires ne doivent pas étre considérées isolément ni en substitut des mesures préparées selon les IFRS. La définition de chaque mesure hors
PCGR et le rapprochement connexe sont fournis dans les sections « Résultats financiers » ou « Situation de trésorerie et sources de financement » du
présent rapport de gestion.



APERCU DE CENOVUS

Cenovus est une société pétroliere canadienne intégrée dont le siége social se trouve a Calgary, en Alberta, et dont
les actions sont négociées a la Bourse de Toronto et a la Bourse de New York. Au 30 septembre 2013, sa
capitalisation boursiére s’établissait a environ 23 G$. La société est engagée dans la mise en valeur, la production
et la commercialisation du pétrole brut, des liquides du gaz naturel (« LGN ») et du gaz naturel au Canada et elle
posséde des installations de raffinage aux Etats-Unis. Au cours de la période de neuf mois close le 30 septembre
2013, la production moyenne de pétrole brut et de LGN (ensemble, le « pétrole brut ») de Cenovus a dépassé
176 000 barils par jour, la production moyenne de gaz naturel a été de 535 Mpi®/j et les activités de raffinage ont
traité en moyenne 440 000 barils bruts par jour de pétrole brut pour produire en moyenne 461 000 barils bruts par
jour de produits raffinés.

Stratégie

La stratégie de la société consiste a créer de la valeur a long terme gréce a la mise en valeur des vastes ressources
de sables bitumineux de la société, a son excellence en matiére de performance, a sa capacité d’innovation et a sa
vigueur financiere. Cenovus s’efforce d'accroitre sans cesse la valeur de son actif net et de verser un dividende a la
fois solide et durable.

L'approche intégrée de la société permet a Cenovus de profiter de chaque maillon de la chaine de valeur, de la

production jusqu’aux produits finaux de qualité supérieure comme les carburants de transport. Elle repose sur

I'ensemble du portefeuille d’actifs de la société :

. les sables bitumineux assurent sa croissance;

e e pétrole brut classique lui permet de dégager des flux de trésorerie a court terme et diversifie ses sources
de revenu;

e le gaz naturel alimente en carburant ses installations d’exploitation des sables bitumineux et ses raffineries, en
plus de dégager des flux de trésorerie contribuant a financer les programmes d’investissement;

e les raffineries contribuent a réduire I'effet des fluctuations des prix des marchandises.

Pour atteindre ses objectifs de production, la société prévoit que ses dépenses d’investissement totaliseront en
moyenne de 3,3G$ a 3,7 G$ par an au cours des dix prochaines années. Ces dépenses devraient étre
principalement financées a l'interne a l'aide, d’une part, des flux de trésorerie que dégagent les activités de
production de pétrole brut et de gaz naturel ainsi que les activités de raffinage de la société et, d’autre part, d’une
utilisation prudente de ses liquidités et capacités d’emprunt. La société continue de s'affairer a concrétiser son plan
d’affaires décennal d’une maniére fiable et prévisible en mettant a profit les solides assises qu’elle a édifiées
jusqu’a maintenant.

Production de pétrole

Cenovus a l'intention de pousser sa production de bitume a Quote-part nette de la production totale

revenant a Cenovus

quelque 435 000 barils par jour et sa production nette de
pétrole brut, y compris les activités liées aux hydrocarbures
classiques, a environ 525 000 barils par jour d'ici la fin de 500
2023. La société axe ses efforts sur la mise en valeur de
ses importantes ressources de pétrole brut, principalement
celles de Foster Creek, Christina Lake, Pelican Lake,
Narrows Lake et Telephone Lake et celles des zones de
pétrole avare classique. Les possibilités d’avenir reposent

(en kb/j)

actuellement sur la mise en valeur des terrains dont la 100
société dispose dans la région des sables bitumineux du
’ P . , . 0
nord de I'Alberta, et la société poursuivra I'évaluation des 2010 2012 201560 2023P1

nouvelles ressources en forant 350a 450 puits
d’exploration stratigraphiques bruts chaque année au cours
des cing prochains exercices.

1) Production nette prévue.
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Sables bitumineux

Les installations de la société comprennent les projets de sables bitumineux suivants dans le nord de I'Alberta,
exploités selon la technique de drainage par gravité au moyen de la vapeur (« DGMV ») :

Volumes de Volumes de
production production
nette pour la brute pour la Capacité de
période de neuf période de neuf production
mois close le mois close le brute
30 septembre 30 septembre actuellement
Participation 2013 2013 prévue
(%) (b/j) (b/j) (b/j)
Projets existants
Foster Creek 50 53 450 106 900 310 000
Christina Lake 50 45 211 90 422 310 000
Narrows Lake 50 = = 130 000
Nouveaux projets
Telephone Lake 100 - - 300 000
Grand Rapids 100 - - 180 000

Les projets Foster Creek, Christina Lake et Narrows Lake sont situés dans la région de I’Athabasca, dans le nord-est
de I’Alberta, et sont exploités par Cenovus.

A Foster Creek, les phases A a E sont en production. Des travaux d’expansion sont en cours aux phases F, G et H;
la production supplémentaire de la phase F devrait commencer au troisiéme trimestre de 2014 et celle des
phases G et H, en 2015 et en 2016, respectivement. Au premier trimestre de 2013, la société a déposé une
demande et évaluation des incidences environnementales conjointes a I’égard de la phase J de Foster Creek, dont
la production sera de 50 000 barils par jour; I'autorisation des organismes de réglementation devrait parvenir a la
société au premier trimestre de 2015.

A Christina Lake, les phases A a E sont en production. L'injection de vapeur a commencé a la phase E en juin 2013,
et la mise en production a été effectuée a la mi-juillet 2013. Les travaux d’expansion sont en cours aux phases F,
qui comportera une centrale de cogénération, et G, dont la production supplémentaire devrait commencer en 2016
et en 2017, respectivement. Au premier trimestre de 2013, Cenovus a déposé une évaluation des incidences
environnementales visant la phase H, qui représente une production de 50 000 barils par jour; la société prévoit
recevoir |'autorisation des organismes de réglementation au quatrieme trimestre de 2014.

Pour ce qui est du bien Narrows Lake, Cenovus a regu en mai 2012 [‘autorisation des organismes de
réglementation concernant les phases A, B et C et en décembre 2012, l'approbation définitive du partenaire
concernant la phase A. La construction de I'usine de la phase A a commencé en ao(t 2013, et la production devrait
pouvoir débuter en 2017.

Telephone Lake et Grand Rapids sont deux des nouveaux projets de Cenovus. Au projet Telephone Lake, situé dans
la région de Borealis, un projet pilote d’évacuation d’eau a été entrepris au quatrieme trimestre de 2012 et devrait
étre terminé d'ici la fin d’octobre 2013. En décembre 2011, Cenovus a déposé une demande et évaluation des
incidences environnementales conjointes révisées par suite de I’élargissement de la zone de mise en valeur du
projet Telephone Lake; la société prévoit obtenir I'autorisation des organismes de réglementation au deuxieme
trimestre de 2014. Au projet Grand Rapids, situé quant a lui dans la grande région de Pelican Lake, un projet pilote
de DGMV a été entrepris. En décembre 2011, Cenovus a déposé une demande et évaluation des incidences
environnementales conjointes visant I'exploitation commerciale par DGMV d’une production de 180 000 barils par
jour. L'autorisation des organismes de réglementation devrait parvenir a la société au quatrieme trimestre de
2013.

Dans la région de I’Athabasca se situe aussi le bien Pelican Lake, entiérement détenu par la société. Bien qu'il
produise du pétrole lourd classique a l'aide de l'injection de polyméres, ce bien appartient au secteur Sables
bitumineux pour ce qui est de sa gestion. Au cours de la période de neuf mois close le 30 septembre 2013, sa
production s’est située en moyenne a 24 162 barils par jour.

Hydrocarbures classiques

La production de pétrole brut du secteur Hydrocarbures classiques génére toujours des flux de trésorerie a court
terme stables, assure la diversification des sources de revenu de la société et rend possible la mise en valeur des
actifs liés aux sables bitumineux. La production de gaz naturel constitue une couverture économique a I’égard du
gaz naturel nécessaire a l'alimentation en carburant des activités en amont et des raffineries; elle procure
également a la société des flux de trésorerie contribuant au financement des occasions de croissance.
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Période de neuf mois close
le 30 septembre 2013

Pétrole Gaz

(en millions de dollars) brut? naturel

Flux de trésorerie liés aux activités opérationnelles 771 314

Investissement 493 17
Excédent des flux de trésorerie liés aux activités opérationnelles,

déduction faite de I'investissement 278 297

o Y compris les LGN.

En Alberta, Cenovus posséde des actifs productifs de pétrole brut et de gaz naturel, de méme que des actifs de
mise en valeur de pétrole avare. La société utilise par ailleurs la récupération assistée des hydrocarbures a |'aide
de dioxyde de carbone a son exploitation de Weyburn, en Saskatchewan.

Raffinage et commercialisation

Les installations de Cenovus comprennent deux raffineries situées dans les Etats de I'Illinois et du Texas, aux
Etats-Unis. Ces raffineries sont détenues conjointement avec Phillips 66, société ouverte américaine non liée, et
sont exploitées par celle-ci.

Capacité

nominale

Participation actuelle

(%) (kb/j)

Wood River 50 311
Borger 50 146

Les raffineries de Cenovus permettent a la société de réaliser la pleine valeur de la production de pétrole brut en
transformant ce dernier en produits raffinés tels le diesel, I'essence et le carburéacteur, ce qui réduit la volatilité
découlant des fluctuations des prix des marchandises en Amérique du Nord. Ce secteur englobe également les
activités de commercialisation des achats et des ventes de produits de tiers, qui sont menées afin d’assurer une
souplesse opérationnelle au chapitre des engagements de transport, de la qualité des produits, des points de
livraison et de la diversification de la clientéle.

Période de

neuf mois

close le

30 septembre

(en millions de dollars) 2013

Flux de trésorerie liés aux activités opérationnelles 985

Investissement 70
Excédent des flux de trésorerie liés aux activités opérationnelles,

déduction faite de I'investissement 915

Technologie et environnement

Le développement de technologies joue un réle décisif dans toutes les facettes des activités de Cenovus. La société
perfectionne des technologies en vue d’accroitre les quantités de pétrole brut qu'il est possible d’atteindre et
d’extraire du sol tout en réduisant les quantités d’eau, de gaz naturel et d’électricité consommés dans le cadre de
ses activités opérationnelles et en perturbant I'environnement le moins possible. La culture d’entreprise de Cenovus
est propice aux idées neuves et aux nouvelles approches, et la société a déja mis au point des solutions novatrices
qui permettent de libérer des ressources de pétrole brut difficiles d'accés, de réduire éventuellement les colits et
d'affirmer l'assise de la réputation d’excellence que posséde la société en matiére d’exécution de projets. Les
considérations environnementales sont inscrites dans toutes les activités de la société, dont l'approche a pour
objectif de réduire son empreinte environnementale.

Dividende

La discipline rigoureuse de la société en matiere d’affectation du capital tient compte du versement d’un dividende
a la fois solide et durable a ses actionnaires dans le cadre du rendement total qu’elle leur procure. Le conseil
d'administration a approuvé pour les trois premiers trimestres de 2013 une hausse de 10 % du dividende par
rapport aux périodes correspondantes de 2012; le dividende trimestriel s’établit donc a 0,242 $ par action. En
2012, le dividende annualisé avait été supérieur de 10 % a celui de 2011.

Valeur de I’actif net

Pour mesurer sa performance, Cenovus emploie divers indicateurs clés, dont la croissance de la valeur de I'actif
net. La société reste en bonne voie d’atteindre son objectif, qui est de doubler d'ici la fin de 2015 la valeur qu‘avait
I'actif net en décembre 2009.
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FAITS SAILLANTS FINANCIERS ET OPERATIONNELS DU TRIMESTRE

Le troisiéme trimestre de 2013 a continué de témoigner du dynamisme de I’'approche intégrée de Cenovus. Dans
I'ensemble, l'intégration des activités de la société et la croissance de la production de pétrole brut ont contribué a
atténuer le recul des flux de trésorerie liés aux activités opérationnelles de raffinage au cours du trimestre. Les flux
de trésorerie liés aux activités opérationnelles en amont ont augmenté de 29 % grace a la hausse des prix du brut
et du gaz naturel et a l'accroissement de la production de pétrole brut. Les prix de vente de brut ont augmenté
principalement par suite du rétrécissement de I’écart entre le West Texas Intermediate (« WTI ») et le Western
Canadian Select (« WCS »). Si le rétrécissement de I'écart WTI-WCS a contribué a la hausse des flux de trésorerie
liés aux activités opérationnelles en amont, il a aussi accru le co(it du pétrole brut alimentant les raffineries; ce
facteur s’est combiné a une baisse considérable des marges de craquage pour influer a la baisse sur les flux de
trésorerie liés aux activités opérationnelles de raffinage.

Comparaison des résultats opérationnels du troisieme trimestre de 2013 par rapport a ceux du
troisieme trimestre de 2012

Au troisieme trimestre, la production moyenne de pétrole

brut du secteur Sables bitumineux s'est établie a Total des volumes de pétrole brut

126 650 barils  par jour, soit wune hausse de6 % 200 000 171 350 176 938

principalement attribuable a I'augmentation de la production
a Christina Lake. La production moyenne du trimestre a
Christina Lake s’est chiffrée a 52 732 barils par jour, soit une
hausse de 63 %, car la phase D fonctionne maintenant a
plein rendement et la phase E, qui est la dixieme phase 80 000
d’expansion, est entrée en production vers le milieu de
juillet 2013. Comme pour les phases C et D, la société prévoit
qu'il faudra six a neuf mois avant que la phase E atteigne le 0
plein rendement prévu de 138 000 barils par jour, ce qui

devrait se produire au début de 2014.

160 000

(b/3)

120 000

40 000

T3 2012 T3 2013

Dans le secteur Hydrocarbures classiques, la production
moyenne de pétrole brut a été de 50 288 barils par jour, ce
qui représente un recul de 1 898 barils par jour. La solide
performance des puits horizontaux, redevable a la campagne
de forage en cours, a annulé le recul de la production causé
par la vente des biens de Shaunavon en juillet 2013. Avant la
conclusion de la vente, ce bien a produit 3 600 barils par jour
en moyenne au deuxiéme trimestre de 2013.

Les installations de raffinage de la société ont traité en moyenne 464 000 barils bruts par jour de pétrole brut
(442 000 en 2012), dont 240 000 barils bruts par jour de brut lourd (210 000 en 2012). La production s’est
chiffrée a 487 000 barils bruts par jour de produits raffinés, soit une augmentation d’environ 24 000 barils bruts
par jour, ou 5 %, car la production de produits raffinés de la période correspondante de I’'exercice précédent avait
été entravée par des arréts de production mineurs des raffineries.

Les autres résultats opérationnels importants du troisieme trimestre par rapport a ceux de 2012 comprennent

notamment :

e la production a Foster Creek s’est établie en moyenne a 49 092 barils par jour, ce qui signifie une baisse de
22 % et s’explique par plusieurs probléemes liés a la production, qui sont décrits a la rubrique « Sables
bitumineux » de la section « Secteurs a présenter »;

e la production a Pelican Lake s’est établie en moyenne a 24 826 barils par jour, ayant progressé de 5 % grace a
la mise en service de plusieurs nouveaux puits intercalaires tout au long de 2012 et de 2013 ainsi qu’aux
meilleurs résultats du programme d’injection de polymeéres;

e la société a recu l'autorisation des organismes de réglementation a I'égard d’un programme d’optimisation aux
phases C, D et E de Christina Lake, qui devraient ajouter une capacité brute de 22 000 barils par jour en 2015;

e la cession des biens de Shaunavon a été cléturée et a permis d’encaisser un produit d’environ 240 M$;

e la production de gaz naturel a diminué de 9 % et s’est établie en moyenne a 523 Mpi® par jour, ce qui est
imputable aux baisses normales de rendement prévues;

e la société a accru ses ventes sur de nouveaux marchés grace au transport ferroviaire d’environ 4 100 barils
par jour de pétrole brut classique jusqu’a la cote est et les Etats-Unis.
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Comparaison des résultats financiers du troisieme trimestre de 2013 par rapport a ceux du troisiéme
trimestre de 2012

Flux de trésorerie liés aux activités opérationnelles, flux de trésorerie, résultat opérationnel et résultat net

1400

1310

1200
1117

932
432
370
313 289

Flux de trésorerie liés aux activités opérationnelles Flux de trésorerie Résultat opérationnel Résultat net

1000

(en millions de dollars)

E==7T3 2012 =73 2013

Pour bien comprendre les tendances et les événements qui ont eu une incidence sur les résultats financiers de la
société, le lecteur doit parcourir la présente analyse en paralléle avec le rapport de gestion annuel de 2012.

Les activités en amont ont été portées par la hausse des prix du pétrole brut et du gaz naturel et par
l'accroissement de la production a Christina Lake. Les prix de vente du pétrole brut ont monté de 32 %,
principalement sous l'effet du rétrécissement de 20 % de I'écart de prix WTI-WCS, pour se chiffrer en moyenne a
17,48 $ US le baril pour le trimestre (21,72 $ US le baril en 2012). Les activités de raffinage ont vu leurs flux de
trésorerie liés aux activités opérationnelles diminuer par suite du rétrécissement des marges de craquage et de la
hausse des colits du pétrole brut alimentant les raffineries, ce qui cadre avec le rétrécissement de |'écart de prix
WTI-WCS et la hausse des colits associés aux numéros d’identification renouvelables (« NIR »). La marge de
craquage 3-2-1 sur le marché de Chicago et celle sur le marché du groupe 3 ont diminué de 19,45 $ US le baril et
de 18,64 $ US le baril, respectivement.

Les flux de trésorerie ont diminué de 17 % et se sont chiffrés a

932 M$, principalement par suite d’une diminution des flux de Flux de trésorerie par action - dilués

trésorerie liés aux activités opérationnelles du secteur 1,60 L4
Raffinage et commercialisation et des pertes réalisées liées a 1,40
la gestion des risques, alors qu’au trimestre correspondant de 1,20

1,00
0,80
0,60
0,40

. s . s 0,20
En aodt, la société a mené a terme un appel public a I'épargne 0.00

aux Etats-Unis visant des billets non garantis de premier rang T3 2012 T3 2013
d’un capital de 800 M$ US. Le produit net du placement a été

utilisé pour financer en partie le remboursement anticipé des

billets non garantis de premier rang de 800 M$ US de Cenovus

qui devaient arriver a échéance en septembre 2014.

2012, les activités de gestion des risques s’étaient soldées par
des profits; la baisse des flux de trésorerie a été en partie
compensée par I'augmentation des flux de trésorerie liés aux
activités opérationnelles en amont.

(en $/action)

La société a versé un dividende de 0,242 $ I'action au troisiéme trimestre (0,22 $ l'action en 2012), soit une
hausse de 10 % par rapport a 2012, ce qui témoigne de la détermination de la société, jamais démentie, a verser
des dividendes stables et durables pour assurer un rendement total aux actionnaires.

Les paragraphes qui suivent présentent d’autres points saillants du troisiéme trimestre de 2013 par rapport au
troisiéme trimestre de 2012.

Produits des activités ordinaires

Les produits des activités ordinaires se sont chiffrés a 5 075 M$, soit une augmentation de 735 M$, ou 17 %, en

raison principalement des facteurs suivants :

e le prix de vente moyen du pétrole brut (compte non tenu des opérations de couverture financiére) a monté de
32 % et s’est établi a 86,28 $ le baril;

e les produits des activités de raffinage ont augmenté, surtout grace a la hausse de la production de produits
raffinés;

e les produits des activités de commercialisation ont augmenté du fait des ventes a des tiers réalisées afin
d’acquérir une plus grande souplesse opérationnelle;

e les prix et les volumes des condensats se sont accrus;

e les volumes de production de pétrole brut ont été plus élevés.
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Flux de trésorerie liés aux activités opérationnelles

Les flux de trésorerie liés aux activités opérationnelles se sont établis a 1 148 M$, ce qui signifie une diminution de

162 M$, ou 12 %, imputable a ce qui suit :

e les flux de trésorerie liés aux activités opérationnelles du secteur Raffinage et commercialisation ont diminué
de 390 M$ en raison d’une baisse considérable des marges de craquage due a la hausse du co(it du pétrole
brut alimentant les raffineries découlant elle-méme de la montée des cours des marchandises, au
rétrécissement des escomptes sur le pétrole brut et a la hausse des colts liés aux NIR. Ces facteurs ont été en
partie contrebalancés par I'laugmentation de la production de produits raffinés;

e la perte réalisée liée a la gestion des risques en amont s’est chiffrée a 12 M$ avant imp6t, contre un profit de
99 M$ en 2012.

Ces facteurs ont été compensés en partie par les éléments suivants :

e une augmentation des flux de trésorerie liés aux activités opérationnelles en amont découlant de la hausse des
prix de vente moyens du brut et du gaz naturel et de l'accroissement des volumes de production de
pétrole brut.

Résultat opérationnel

Le résultat opérationnel s’est chiffré a 313 M$, soit une baisse de 28 %, a cause de la diminution des flux de
trésorerie analysée ci-dessus et de l'augmentation de la charge d’amortissement et d’épuisement; cette baisse a
été en partie compensée par la diminution de la charge d'impét différé (exclusion faite de I'impot sur le résultat
relatif au profit réalisé lié a la gestion des risques et a la perte de change latente liée aux activités autres
qu’opérationnelles) et par un profit de change réalisé de 33 M$ sur le remboursement anticipé de certains
instruments d’emprunt.

Résultat net

Le résultat net a monté de 28 % pour atteindre 370 M$, principalement parce que la gestion des risques s’est
soldée par un profit latent, contrairement a 2012 ou elle avait entrainé une perte.

Dépenses d’investissement

Les dépenses d’investissement se sont chiffrées a 743 M$, soit 10 % de moins qu’en 2012, principalement a cause
d’'une diminution des dépenses consenties par les secteurs Activités non sectorielles et Raffinage et
commercialisation et d’une baisse des dépenses du secteur Hydrocarbures classiques découlant de la réduction des
dépenses d’investissement au bien Shaunavon. Pour ce qui est des activités liées aux sables bitumineux, les
dépenses ont diminué a Pelican Lake, ou la société a ralenti le rythme de l'injection de polyméres afin de mieux
I’'narmoniser a la croissance de la production, ainsi qu’a Telephone Lake, ou les dépenses accrues consacrées au
projet pilote d’évacuation d’eau ont été contrebalancées par la comptabilisation de crédits d'impét a la recherche
scientifique et au développement expérimental. La diminution des dépenses d’investissement a été en partie
contrebalancée par des dépenses plus élevées a Foster Creek et a Christina Lake, ou elles ont financé
I'aménagement des phases d’expansion qui se poursuit, ainsi qu’a Narrows Lake, ol la construction de la phase A a
débuté au cours du trimestre.

RESULTAT OPERATIONNEL

Total des volumes de production
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Volumes de production de pétrole brut

Trimestres clos les Périodes de neuf mois closes les
30 septembre 30 septembre
(en barils par jour) 2013 Variation 2012 2013 Variation 2012
Sables bitumineux
Foster Creek 49 092 (22) % 63 245 53 450 (7) % 57 421
Christina Lake 52 732 63 % 32 380 45 211 58 % 28 577
Pelican Lake 24 826 5 % 23 539 24 162 9 % 22 231
Hydrocarbures classiques
Pétrole lourd 15 507 - % 15 492 16 163 1 % 15938
Pétrole moyen et léger 33 651 (6) % 35 695 36 081 - % 36 083
LGNY 1130 13 % 999 1018 (2) % 1041
Total de la production de pétrole brut 176 938 3 % 171 350 176 085 9 % 161 291

o Les LGN comprennent les volumes de condensats.

Au cours du trimestre et de la période de neuf mois clos le 30 septembre 2013, la production de pétrole brut a
augmenté, surtout a Christina Lake. La production tirée de la phase D de Christina Lake, qui a commencé au
troisieme trimestre de 2012, a atteint le plein rendement au cours du premier trimestre de 2013, et la mise en
service de la phase E a été réalisée vers le milieu de juillet 2013.

Pour le trimestre clos le 30 septembre 2013, la production a Foster Creek s’est établie en moyenne a 49 092 barils
par jour, soit une baisse de 22 % par rapport a 2012 qui est attribuable a divers facteurs. Au troisieme trimestre
de 2012, la production moyenne a Foster Creek s’était chiffrée a 63 245 barils par jour (soit une production brute
de 126 490 barils par jour), ce qui était supérieur a la capacité nominale de I'usine. Au quatrieme trimestre de
2012, Cenovus a pris la décision de retarder jusqu’en 2013 certains reconditionnements prévus. Ce report des
activités de maintenance s’est traduit par une accumulation du nombre de puits devant étre reconditionnés. En
2013, la société a rattrapé son retard en matiére d’entretien de puits. Ces facteurs, jumelés a une révision prévue
au calendrier qui a commencé au troisi€me trimestre de 2013 et fait diminuer la production d’environ 4 400 barils
par jour et a des probléemes mineurs de traitement, ont contribué a la baisse de la production par rapport a
I'exercice précédent.

Quant a la production a Pelican Lake, elle a progressé grace a la mise en service de nouveaux puits intercalaires en
2012 et en 2013 et aux meilleurs résultats du programme d’injection de polyméres.

La production de pétrole brut du secteur Hydrocarbures classiques a un peu diminué au cours du troisiéme
trimestre et est restée a peu prés la méme au cours des neuf premiers mois, car la meilleure performance des
puits horizontaux découlant du programme de forage en cours a été en partie annulée par la cession des biens de
Shaunavon. Avant la conclusion de la vente, ce bien a produit en moyenne 3 600 barils par jour au
deuxiéme trimestre de 2013 et 4 200 barils par jour depuis le début de I'exercice (4 265 barils par jour pour les
neuf premiers mois de 2012).

Volumes de production de gaz naturel

Trimestres clos les Périodes de neuf mois closes

30 septembre les 30 septembre
(en Mpi® par jour) 2013 2012 2013 2012
Hydrocarbures classiques 498 550 512 569
Sables bitumineux 25 27 23 33
523 577 535 602

Etant donné la faiblesse des prix des marchandises, la gestion des dépenses consacrées au gaz naturel a entrainé
un recul de la production de gaz naturel du trimestre et de la période de neuf mois clos le 30 septembre 2013,
conformément a la décision de Cenovus de concentrer ses efforts sur les projets a rendement élevé et d’affecter les
dépenses d’investissement aux biens pétroliers.
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Prix nets opérationnels

Trimestres clos les Périodes de neuf mois closes les
30 septembre 30 septembre
2013 2012 2013 2012
Pétrole Gaz Pétrole Gaz Pétrole Gaz Pétrole Gaz
brut”  naturel brut? naturel brut?  naturel brut? naturel
($/baril) _ ($/kpi*) ($/baril) _ ($/kpi*) ($/baril) __ ($/kpi*) ($/baril) _ ($/kpi®)
Prix? 86,28 2,83 65,35 2,30 69,91 3,20 67,89 2,25
Redevances 7,40 0,05 7,83 0,02 5,28 0,05 6,91 0,03
Transport et fluidification? 3,61 0,10 2,45 0,08 3,00 0,11 2,69 0,10
Charges opérationnelles 15,29 1,13 14,14 1,08 15,88 1,14 14,27 1,05
Taxes a la production et impots miniers 0,59 0,03 0,53 0,02 0,58 0,02 0,56 0,02
Prix net, compte non tenu des
opérations réalisées au titre de
la gestion des risques 59,39 1,52 40,40 1,10 45,17 1,88 43,46 1,05
Profit (perte) réalisé lié a la gestion
des risques (2,02) 0,38 2,02 1,24 0,45 0,31 0,66 1,21

Prix net, compte tenu des
opérations réalisées au titre de
la gestion des risques 57,37 1,90 42,42 2,34 45,62 2,19 44,12 2,26

Y compris les LGN.

Les prix du pétrole lourd et les frais de transport et de fluidification ne tiennent pas compte du colt d’achat des condensats qui sont mélangés au
pétrole lourd. Le colit des condensats, calculé en fonction du baril de pétrole brut avant fluidification, s’est chiffré a 25,16 $ le baril pour le trimestre
clos le 30 septembre 2013 (23,06 $ le baril en 2012) et a 28,05 $ le baril pour la période de neuf mois close a la méme date (26,96 $ le baril
en 2012).

1)
2)

Au cours du trimestre clos le 30 septembre 2013, le prix net opérationnel moyen pour le pétrole brut, compte non
tenu des profits et pertes réalisés liés a la gestion des risques, a augmenté de 18,99 $ le baril par rapport a celui
de 2012, surtout grace a la hausse des prix de vente. Cette augmentation concorde avec la hausse des prix de
référence, le prix moyen du WTI ayant monté de 13,61 $ US le baril et I’écart WTI-WCS ayant rétréci pour s’établir
a 4,24 $ US le baril; elle s’explique aussi par la diminution des redevances. L'augmentation du prix net
opérationnel moyen a été en partie contrebalancée par |'accroissement des frais de transport et de fluidification et
des charges opérationnelles.

Pour la période de neuf mois close le 30 septembre 2013, le prix net opérationnel moyen pour le pétrole brut,
compte non tenu des profits et pertes réalisés liés a la gestion des risques, a monté de 1,71 $ le baril par rapport a
celui de 2012, surtout a cause de la hausse des prix de vente et de la baisse des redevances. Cette augmentation
a été en partie annulée par la hausse des charges opérationnelles. La hausse des prix de vente a concordé avec la
hausse des prix de référence, le prix moyen du WCS ayant monté de 1,18 $ US le baril, en dépit de I'élargissement
de I'écart WTI-WCS, le prix du WTI ayant augmenté davantage que celui du WCS.

Le prix net opérationnel moyen obtenu sur le gaz naturel, compte non tenu des profits et pertes réalisés liés a la
gestion des risques, a augmenté pour sa part de 0,42 $ et de 0,83 $ le kpi® au troisiéme trimestre et au cours des
neuf premiers mois de |'exercice, respectivement. Cette augmentation est principalement attribuable a la hausse
des prix de vente, qui a été annulée en partie par I'accroissement des charges opérationnelles unitaires découlant
de la diminution des volumes de production.

Raffinage®)

Trimestres clos les Périodes de neuf mois closes les
30 septembre 30 septembre
2013 Variation 2012 2013 Variation 2012
Production de pétrole brut (kb/j) 464 5 % 442 440 (1) % 446
Pétrole brut lourd 240 14 % 210 223 5 % 213
Taux d’utilisation du pétrole brut (%) 101 3 % 98 96 (3) % 99
Produits raffinés (kb/j) 487 5 % 463 461 (1) % 467

o Correspond a la totalité de I'exploitation des raffineries de Wood River et de Borger.

La production de pétrole brut, y compris le pétrole lourd, les taux d’utilisation du brut et la production de produits
raffinés ont augmenté au cours du trimestre clos le 30 septembre étant donné que les deux raffineries ont
fonctionné presque sans interruption au cours du trimestre. Pour la période de neuf mois écoulée depuis le début
de l'exercice, la production de pétrole brut, le taux d’utilisation du pétrole brut et la production de produits raffinés
ont diminué en raison des activités de maintenance prévues effectuées au premier trimestre et de I'interruption de
service non planifiée d'un hydrocraqueur au deuxiéme trimestre de 2013. Malgré ces diminutions, la quantité
de pétrole brut lourd traité a augmenté de 5 %, ce qui démontre la capacité de la société a traiter une plus grande
proportion de pétrole lourd ainsi que I'optimisation de la charge d’alimentation totale.
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Le lecteur trouvera de plus amples informations sur les variations des volumes de production, les éléments pris en
compte dans le calcul des prix nets opérationnels et des données sur le raffinage a la rubrique « Secteurs a
présenter » du présent rapport de gestion. Pour obtenir de plus amples renseignements sur les activités de gestion
des risques de Cenovus, se reporter a la rubrique « Gestion des risques » du présent rapport de gestion et aux
notes annexes aux états financiers consolidés intermédiaires.

PRIX DES MARCHANDISES SOUS-TENDANT LES RESULTATS FINANCIERS

En ce qui concerne les résultats financiers de Cenovus, les principaux inducteurs de performance sont les prix des
marchandises, les écarts de prix, les marges de craquage des raffineries, ainsi que le taux de change entre le dollar
canadien et le dollar américain. Le tableau qui suit présente certains prix de référence et les taux de change
moyens du dollar américain par rapport au dollar canadien destinés a faciliter la lecture des résultats financiers de
la société.

Principaux prix de référence et taux de change®

Périodes de neuf mois closes
les 30 septembre

2013 2012 T3 2013 T2 2013 T3 2012

Prix du pétrole brut ($ US/b)
Contrats a terme normalisés sur le Brent

Moyenne 108,49 112,20 109,65 103,35 109,42

Fin de la période 108,37 112,39 108,37 102,16 112,39
WTI

Moyenne 98,20 96,16 105,81 94,17 92,20

Fin de la période 102,33 92,19 102,33 96,56 92,19
Ecart moyen Brent/WTI 10,29 16,04 3,84 9,18 17,22
WCS

Moyenne 75,34 74,16 88,33 75,01 70,48

Fin de la période 70,39 82,26 70,39 82,16 82,26
Ecart moyen WTI/WCS 22,86 22,00 17,48 19,16 21,72
Prix moyen des condensats
. (C5 a Edmonton) 104,24 101,83 103,79 101,45 96,12
Ecart moyen WTI/condensats

(positif) négatif (6,04) (5,67) 2,02 (7,28) (3,92)
Moyenne des marges de craquage

3-2-1 des raffineries ($ US/b)

Chicago 24,93 27,61 16,19 31,06 35,64

Midwest Combined (« groupe 3 ») 24,17 28,59 17,35 27,24 35,99
Moyenne des prix du gaz naturel

Prix AECO ($ CA/GJ) 3,00 2,07 2,67 3,40 2,08

Prix NYMEX ($ US/MBtu) 3,67 2,59 3,58 4,09 2,81

Ecart de base NYMEX/AECO ($ US/MBtu) 0,57 0,41 0,89 0,56 0,61
Taux de change ($ US/$ CA)

Moyenne 0,977 0,998 0,963 0,977 1,005

1) Ces prix de référence ne sont pas le reflet des prix de vente réalisés par la société. Pour obtenir les prix de vente réalisés moyens et les résultats de
la gestion des risques de la société, se reporter au tableau des prix nets opérationnels de la rubrique « Résultat opérationnel » du présent rapport
de gestion.

Prix de référence - pétrole brut

Le prix de référence Brent est un bon indicateur des prix du pétrole brut mondiaux et indique mieux que le WTI les
variations des prix des produits raffinés intérieurs. Le prix moyen du pétrole brut Brent a augmenté de 0,23 $ US le
baril pour le trimestre, par rapport a 2012, en raison des insuffisances plus fréquentes de l'offre a I’échelle
mondiale causées surtout par l'agitation ouvriére et politique en Libye et le spectre des nouvelles pénuries que
pourrait entrainer I'aggravation du conflit syrien. Pour les neuf premiers mois de I'exercice, le prix moyen du brut
Brent s’est replié de 3,71 $ US en raison des doutes formulés au printemps a I'égard du rythme de la croissance
économique chinoise, alors qu’en 2012 les prix s’étaient enflammés devant la situation nucléaire en Iran et les

sanctions économiques qui en ont découlé.

Le WTI est un important prix de référence pour le pétrole brut canadien, car il refléte les prix intérieurs du brut en
Amérique du Nord, et son équivalent en dollars canadiens est utilisé pour calculer les redevances relatives a de
nombreux biens de pétrole brut de la société. Le prix moyen du WTI a augmenté de 13,61 $ US le baril pour le
trimestre clos le 30 septembre 2013 et de 2,04 $ US le baril pour la période de neuf mois close a la méme date,
comparativement aux périodes correspondantes de 2012. Ces augmentations font suite a la construction de la
nouvelle infrastructure de transport par pipeline entre la région de Cushing et la cOte américaine du golfe du
Mexique, qui a contribué a soulager la congestion qui sétait créée en raison de la vive croissance de l'offre
intérieure aux Etats-Unis.
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Le WCS est un pétrole lourd fluidifié, composé de pétrole lourd classique et de bitume dilué non classique.
Ce pétrole lourd fluidifié se négocie a un escompte par rapport au WTI, qui est le prix de référence du pétrole léger.
L'écart moyen entre le WTI et le WCS a rétréci de 4,24 $ US le baril au troisiéme trimestre par rapport a 2012
grace a l'amélioration de l'accés aux pipelines reliant les marchés intérieurs au complexe de raffinage du pétrole
brut lourd situé sur la cote américaine du golfe du Mexique par suite des expansions de pipelines et de I'utilisation
plus rationnelle des pipelines existants. Des accroissements substantiels du transport ferroviaire et des
interruptions plus fréquentes de I'approvisionnement ont également permis de réduire la congestion du transport
pipelinier pour toutes les qualités de pétrole brut. Au cours des neuf premiers mois de 2013, I'écart WTI-WCS
moyen s’est élargi de 0,86 $ US en raison des problémes de congestion plus importants éprouvés au début
de l'année.

Prix de référence du pétrole brut
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La fluidification du bitume et du pétrole lourd au moyen de condensats permet le transport de la production de
Cenovus. Les ratios de fluidification de la société varient de 10 % a 33 %. L'écart WTI-condensats correspond au
prix de référence des condensats a Edmonton par rapport au prix du WTI. Il n‘existe aucune corrélation entre les
écarts WTI-WCS d’une part et WTI-condensats d’autre part; les fluctuations des prix ne sont généralement pas
paralléles. Les écarts relatifs aux condensats a Edmonton se sont réduits de 5,94 $ US le baril au troisieme
trimestre, et les condensats se sont échangés a un escompte par rapport au WTI pour la premiére fois depuis le
troisieme trimestre de 2010. En effet, les prix des condensats se sont raffermis aux Etats-Unis, mais ceux du WTI
ont augmenté encore plus sous l'effet la réduction de la congestion du transport pipelinier. Pour les neuf premiers
mois de I'exercice, les écarts WTI-condensats se sont élargis de 0,37 $ US le baril par rapport a 2012, car l'acces
plus aisé aux marchés d’exportation pour les condensats produits aux Etats-Unis a favorisé les prix sur la cote du
golfe du Mexique, et la demande grandissante de condensats au Canada a raffermi encore les prix a Edmonton;
I’élargissement des écarts a cependant été amoindri par la montée des prix du WTI.

Prix de référence — marges de craquage 3-2-1 des raffineries

La marge de craquage 3-2-1 est un indicateur de la marge de raffinage résultant de la transformation de
trois barils de pétrole brut en deux barils d’essence ordinaire sans plomb et un baril de diesel a trés faible teneur
en soufre calculé en fonction des prix de la charge d’alimentation en pétrole brut selon le prix du WTI et a l'aide de
la méthode du dernier entré, premier sorti. Les marges de craquage qu’obtient la société sont tributaires
de nombreux autres facteurs dont la diversité des sources de charge de pétrole brut, la configuration de la
raffinerie et la production, outre les colts de la charge d’alimentation qui sont établis selon la méthode comptable
du premier entré, premier sorti. Les marges de craquage moyennes sur le marché intérieur de Chicago, aux
Etats-Unis, et sur le marché du groupe 3 ont chuté au troisiéme trimestre de 2013 par rapport a 2012,
principalement a cause du renforcement des prix du WTI lorsque les problemes de congestion se sont résolus et
par suite de la production accrue de pétrole brut des raffineries, qui a maintenu un ample approvisionnement des
marchés. Les marges de craquage moyennes pour les deux marchés ont également reculé pour les neuf premiers
mois de I’'exercice en raison de la hausse des prix du WTI au cours du troisiéme trimestre de 2013.

Marges de craquage 3-2-1 de référence des raffineries
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Autres prix de référence

Les prix moyens du gaz naturel ont augmenté au cours du troisieme trimestre et des neuf premiers mois de 2013,
car l'incidence de la croissance de la production de gaz naturel dans le nord-est des Etats-Unis et de I'hiver
exceptionnellement doux de I'exercice précédent s’est graduellement estompée. Les bas prix de 2012 ont fait
considérablement ralentir la croissance de l'offre ailleurs que dans le nord-est des Etats-Unis, tandis que la
croissance stable de la demande a permis aux marchés de rester équilibrés : le secteur de I'énergie n’est pas passé
du charbon au gaz pour alimenter ses centrales comme il le fait parfois en raison des prix.

L'affaiblissement du dollar canadien en regard du dollar américain a un effet positif sur les produits des activités
ordinaires de Cenovus étant donné que les prix de vente du pétrole brut et des produits raffinés de la société sont
établis en fonction de prix de référence libellés en dollars américains. De fagon analogue, comme les résultats liés
au raffinage sont libellés en dollars américains, toute dépréciation du dollar canadien améliore les résultats que
déclare la société, bien qu’un affaiblissement gonfle aussi les dépenses d’investissement liées au raffinage de la
société pour la période écoulée. Au trimestre et a la période de neuf mois clos le 30 septembre 2013, le dollar
canadien s’est incliné devant le dollar américain par rapport aux périodes correspondantes de I'exercice précédent,
entrainé par un repli généralisé du marché des produits de base.

RESULTATS FINANCIERS

Sommaire des résultats financiers consolidés
Les principaux indicateurs de performance sont analysés en détail dans les paragraphes qui suivent.

Périodes de

neuf mois
closes les
(en millions de dollars, sauf 30 septembre 2013 2012 2011
les montants par action) 2013 2012 T3 T2 T1 T4 T3 T2 T1 T4 T3

Produits des activités
ordinaires 13910 13118 | 5075 4 516 4 319 3724 4340 4214 4564 4 329 3 858

Flux de trésorerie liés
aux activités

opérationnelles® 3478 3473|1148 1119 1211 963 1310 1078 1 085 1019 945
Flux de trésorerie®) 2774 2946 932 871 971 697 1117 925 904 851 793
dilués par action 3,66 3,88 1,23 1,15 1,28 0,92 1,47 1,22 1,19 1,12 1,05
Résultat opérationnel®) 2 959 1056 313 255 391 | (188) 432 284 340 332 303
dilué par action? 1,27 1,39 0,41 0,34 0,52 | (0,25) 0,57 0,37 0,45 0,44 0,40
Résultat net? 720 1112 370 179 171 | (117) 289 397 426 266 510
de base par action? 0,95 1,47 0,49 0,24 0,23 | (0,15) 0,38 0,53 0,56 0,35 0,68
dilué par action? 0,95 1,47 0,49 0,24 0,23 | (0,15) 0,38 0,52 0,56 0,35 0,67
Dépenses
d’investissement® 2364 2390 743 706 915 978 830 660 900 903 631
Dividendes en numéraire 549 498 182 183 184 167 166 166 166 151 150
par action 0,726 0,66 | 0,242 0,242 0,242 0,22 0,22 0,22 0,22 0,20 0,20

1)
2)

Mesure hors PCGR définie dans le présent rapport de gestion.
La société a retraité les périodes antérieures par suite de I'adoption de nouvelles normes comptables. Se reporter a la rubrique « Jugements,
estimations et méthodes comptables d’importance critique » du présent rapport de gestion pour obtenir plus de détails.

3 Comprend les dépenses liées aux immobilisations corporelles ainsi qu‘aux actifs de prospection et d’évaluation.

Variation des produits des activités ordinaires

Au cours du trimestre et de la période de neuf mois clos le 30 septembre 2013, les produits des activités ordinaires
ont monté de 735 M$ (17 %) et de 792 M$ (6 %), respectivement.

Période de

(en millions de dollars) Trimestre neuf mois
Produits des activités ordinaires des périodes closes le 30 septembre 2012 4 340 13 118
Augmentation (diminution) attribuable aux secteurs suivants :
Sables bitumineux 345 434
Hydrocarbures classiques 87 172
Raffinage et commercialisation 393 463
Activités non sectorielles et éliminations (90) (277)
Produits des activités ordinaires des périodes closes le 30 septembre 2013 5 075 13 910

Les produits en amont ont augmenté de 31 % au cours du troisi€me trimestre du fait de la hausse des prix de
vente du pétrole brut et des condensats, de I'accroissement des volumes de vente de pétrole brut et de condensats
et de I'augmentation des prix réalisés sur le gaz naturel, facteurs qui ont été contrebalancés en partie par la baisse
de la production de gaz naturel.
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Les produits en amont ont augmenté de 14 % au cours des neuf premiers mois de |'exercice sous l'effet de
I'accroissement des volumes de vente de pétrole brut, de la hausse des prix de vente du gaz naturel,
de l'accroissement des volumes de condensats servant a la fluidification, de I'augmentation des prix de vente du
pétrole brut, de la diminution des redevances et de I'augmentation des prix des condensats, facteurs qui ont été
annulés par une réduction de la production de gaz naturel.

Pour le trimestre et la période de neuf mois clos le 30 septembre 2013, les produits des activités ordinaires du
secteur Raffinage et commercialisation ont augmenté de 13 % et de 5 %, respectivement. Au troisieme trimestre
de 2013, la société a vu une hausse des produits tirés des ventes a des tiers, effectuées dans le but d’acquérir une
meilleure souplesse en matiere d’activités opérationnelles, hausse qui s’explique par l'accroissement des volumes
d’achat de pétrole brut et la hausse des prix du pétrole brut et des condensats. Les produits tirés du raffinage ont
augmenté aussi, surtout par suite de I'accroissement de la production de produits raffinés.

Les produits tirés des ventes a des tiers ont été supérieurs, pour les neuf premiers mois de |’exercice, en raison des
volumes d’achat accrus de pétrole brut et des prix plus élevés du brut et des condensats. Les produits tirés du
raffinage ont augmenté en raison du repli du dollar canadien et d’une augmentation des prix des produits raffinés,
facteurs qui ont été en partie contrebalancés par une réduction de la production de produits raffinés par suite des
travaux de maintenance réalisés comme prévu au premier trimestre et de l'interruption de service non planifiée
d’un hydrocraqueur au deuxieme trimestre.

Enfin, les produits tirés du secteur Activités non sectorielles et éliminations se rapportent aux ventes et aux
produits opérationnels qui s’effectuent entre les secteurs; ils sont comptabilisés aux prix de cession interne,
eux-mémes établis en fonction des prix en vigueur sur le marché. Pour de plus amples renseignements sur les
produits des activités ordinaires de Cenovus, se reporter a la rubrique « Secteurs a présenter » du présent rapport
de gestion.

Flux de trésorerie liés aux activités opérationnelles

Les flux de trésorerie liés aux activités opérationnelles constituent une mesure hors PCGR qui permet d’assurer la
comparabilité de la performance financiére d’un exercice a I'autre et d’évaluer de fagon homogéne le rendement de
production de trésorerie des actifs de la société. Les flux de trésorerie liés aux activités opérationnelles
corre