SOCIETE NATIONALE D'ELECTROLYSE ET DE PETROCHIMIE
SNEP

NOTICE D'INFORMATION

RELATIVE AU PROGRAMME DE RACHAT D'ACTIONS EN VUE DE REGULARISER LE
MARCHE

PROPOSEE A L'"ASSEMBLEE GENERALE ORDINAIRE REUNIE EXTRAORDINAIREMENT
PREVUE LE 3 AOUT 2015

ORGANISME CONSEIL

BMCE CAPITAL

GROUPE BMCE

Visa du Conseil Déontologique des Valeurs Mobiliéres

Conformément aux dispositions de la circulaire du CDVM, prise en application du du décret n° 2-02-556 du
22 hija 1423 -24 février 2003- l'original de la présente notice d'information a été visé par le CDVM le
15 juillet 2015, sous la référence n° VI/EM/019/2015




. ABREVIATIONS

AGO
BVvC
BMCE
CA
CDVM
CMP
DAP
EBE
EBITDA

TVA

Assemblée Générale Ordinaire

Bourse des Valeurs de Casablanca

Banque Marocaine du Commerce Extérieur
Chiffre d’ Affaires

Conseil Déontologique des Valeurs Mobiliéres
Cours Moyen Pondéré

Dotations aux amortissements et aux provisions
Excédent Brut d’Exploitation

Earnings before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization
Intégration globale

Impét sur les Sociétés

Dirham Marocain

Maximum

Mise en équivalence

Minimum

Millions de Dirhams Marocains

Polyvinyl Chloride

Résultat Net

Résultat Net Part du Groupe

Société Anonyme

Taxe sur la valeur ajoutée
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AVERTISSEMENT

Le visa du CDVM n’implique ni approbation du programme de rachat ni authentification des informations
présentées. 11 a été attribué aprés examen de la pertinence et de la cohérence de I’information donnée dans la
perspective du programme de rachat envisagé.

Notice d’information
Programme de rachat SNEP
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l. LE CONSEIL D>’ ADMINISTRATION

Dénomination ou raison sociale

SNEP

Représentant Iégal

M. Miloud Chaabi

Fonction Président du Conseil d’ Administration

Adresse 233, Boulevard Mohammed V 20 000 - Casablanca
Numeéro de téléphone (212) 05.22.44.69.98/80

Numeéro de fax (212) 05.22.44.79.04

Adresse électronique

administrateur@snep.ma

Le Conseil d’Administration représenté par Monsieur Miloud CHAABI, Président du Conseil
d’ Administration, atteste que, a sa connaissance, a la date du visa de la notice d’information :

- La société détient directement 120 000 actions représentant 5% du capital social ;
- La société ne détient aucune action indirectement via ses filiales.

Il atteste également que les données de la présente notice d’information dont il assume la responsabilité,

sont conformes a la réalité.

Elles comprennent toutes les informations nécessaires aux actionnaires pour fonder leur jugement sur le
programme de rachat d’actions de la société en vue de régulariser le marché. Elles ne comportent pas

d’omissions de nature a en altérer la portée.

Miloud Chaabi
Président du Conseil d’ Administration
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1. LES COMMISSAIRES AUX COMPTES

Dénomination ou raison sociale

Deloitte Audit

Coopers Audit Maroc

Représentant

Asmaa Resmouki

Abdelaziz ALMECHATT

Adresse

288, Bd Zerktouni, Casablanca - Maroc

83, avenue Hassan Il 20130
- Casablanca

Numéro de téléphone

+2125222247 34

+212 522 27-50-02

Numéro de fax

+212522224021

+212 522 27-48-90

Adresse électronique

Asmaaresmouki@deloitte.co.ma

abdelaziz.almechatt@pwc-cl.com

1°" exercice soumis au contrdle

2008

2010

Date de renouvellement du
mandat actuel

24 Juin 2014

25 Juin 2013

Date d’expiration du mandat
actuel

AGO statuant sur 1’exercice 2016

AGO statuant sur ’exercice 2015

Deloitte Audit

Asmaa Resmouki

Associé

Les commissaires aux comptes

Coopers

Abdelaziz Al Mechatt

Associé
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Rapport général des Commissaires Aux Comptes relatif aux comptes sociaux pour I’exercice
du 1°*" janvier 2014 au 31 décembre 2014

Conformément a la mission qui nous a été confiée par vos Assemblées Générales, nous avons effectué I’audit
des états de synthese, ci-joints, de la SOCIETE NATIONALE D’ELECTROLYSE ET DE PETROCHIMIE
« SNEP » S.A comprenant le bilan, le compte de produits et charges, 1’¢tat des soldes de gestion, le tableau de
financement et 1’état des informations complémentaires (ETIC) relatifs a I’exercice clos le 31 décembre 2014.
Ces états de synthese font ressortir un montant de capitaux propres et assimilés de 512 215 629 MAD, dont un
bénéfice net de 4 405 500 MAD.

Responsabilité de la Direction

La direction est responsable de I'établissement et de la présentation sincére de ces états de synthese,
conformément au référentiel comptable admis au Maroc. Cette responsabilité comprend la conception, la mise en
place et le suivi d'un contrdle interne relatif a I'établissement et la présentation d’états de synthése ne comportant
pas d'anomalie significative, ainsi que la détermination d'estimations comptables raisonnables au regard des
circonstances.

Responsabilité de I’ Auditeur

Notre responsabilité est d'exprimer une opinion sur ces états de synthese sur la base de notre audit. Nous avons
effectué notre audit selon les Normes de la Profession au Maroc. Ces normes requiérent de notre part de nous
conformer aux regles d'éthique, de planifier et de réaliser I'audit pour obtenir une assurance raisonnable que les
états de synthése ne comportent pas d'anomalie significative. Un audit implique la mise en ceuvre de procédures
en vue de recueillir des éléments probants concernant les montants et les informations fournis dans les états de
synthése. Le choix des procédures reléve du jugement de l'auditeur, de méme que I'évaluation du risque que les
états de synthése contiennent des anomalies significatives. En procédant a ces évaluations du risque, l'auditeur
prend en compte le contréle interne en vigueur dans I'entité relatif & I'établissement et la présentation des états de
synthése afin de définir des procédures d'audit appropriées en la circonstance, et non dans le but d'exprimer une
opinion sur l'efficacité de celui-ci. Un audit comporte également I'appréciation du caractére approprié des
méthodes comptables retenues et du caractére raisonnable des estimations comptables faites par la direction, de
méme que l'appréciation de la présentation d'ensemble des états de synthése.

Nous estimons que les éléments probants recueillis sont suffisants et appropriés pour fonder notre opinion.

Opinion sur les états de synthese

Nous certifions que les états de synthése cités au premier paragraphe ci-dessus sont réguliers et sinceres et
donnent, dans tous leurs aspects significatifs, une image fidele du résultat des opérations de 1’exercice écoulé
ainsi que de la situation financiére et du patrimoine de la SOCIETE NATIONALE D’ELECTROLYSE ET DE
PETROCHIMIE « SNEP » S.A au 31 décembre 2014 conformément au référentiel comptable admis au Maroc.
Sans remettre en cause 1’opinion exprimée ci-dessus, nous attirons votre attention sur le fait que la SNEP a
valorisé ses titres propres sur la base du cours moyen de décembre 2014 pour 25.6 MMAD et ce conformément
aux normes comptables en vigueur. Néanmaoins, ce cours a baissé de 213 MAD en décembre 2014 a 146 MAD
en mars 2015.

Vérifications et informations spécifiques

Nous avons procédé également aux vérifications spécifiques prévues par la loi et nous nous sommes assurés
notamment de la concordance des informations données dans le rapport de gestion du Conseil d’ Administration
destiné aux actionnaires avec les états de synthese de la société.

Casablanca, le 31 mars 2015

Les Commissaires Aux Comptes

Deloitte Audit Coopers Audit Maroc
Asmaa Resmouki Abdelaziz Al Mechatt
Associé Associé
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Rapport général des Commissaires Aux Comptes relatif aux comptes sociaux pour [’exercice
du 1* janvier 2013 au 31 décembre 2013

Conformément a la mission qui nous a été confiée par vos Assemblées Générales, nous vous présentons notre
rapport relatif a I’exercice clos le 31 décembre 2013. Nous avons effectué I’audit des états de synthése, ci-joints,
de la SOCIETE NATIONALE D’ELECTROLYSE ET DE PETROCHIMIE « SNEP » S.A comprenant le bilan,
le compte de produits et charges, 1’état des soldes de gestion, le tableau de financement et 1’état des informations
complémentaires (ETIC) relatifs a I’exercice clos le 31 décembre 2013. Ces états de syntheése font ressortir un
montant de capitaux propres et assimilés de 521 116 137 MAD, dont un bénéfice net de 8 377 520 MAD.

Responsabilité de la Direction

La direction est responsable de I'établissement et de la présentation sincére de ces états de synthese,
conformément au référentiel comptable admis au Maroc. Cette responsabilité comprend la conception, la mise en
place et le suivi d'un contrdle interne relatif & I'établissement et la présentation d'états de synthése ne comportant
pas d'anomalie significative, ainsi que la détermination d'estimations comptables raisonnables au regard des
circonstances.

Responsabilité de I'Auditeur

Notre responsabilité est d'exprimer une opinion sur ces états de synthése sur la base de notre audit. Nous avons
effectue notre audit selon les Normes de la Profession au Maroc. Ces normes requiérent de notre part de nous
conformer aux régles d'éthique, de planifier et de réaliser I'audit pour obtenir une assurance raisonnable que les
états de synthése ne comportent pas d'anomalie significative.

Un audit implique la mise en ceuvre de procédures en vue de recueillir des éléments probants concernant les
montants et les informations fournis dans les états de synthése. Le choix des procédures releve du jugement de
l'auditeur, de méme que I'évaluation du risque que les états de synthése contiennent des anomalies significatives.
En procédant a ces évaluations du risque, l'auditeur prend en compte le contrble interne en vigueur dans l'entité
relatif & I'établissement et la présentation des états de synthése afin de définir des procédures d'audit appropriées
en la circonstance, et non dans le but d'exprimer une opinion sur l'efficacité de celui-ci. Un audit comporte
également l'appréciation du caractére approprié des méthodes comptables retenues et du caractére raisonnable
des estimations comptables faites par la direction, de méme que l'appréciation de la présentation d'ensemble des
états de synthése.

Nous estimons que les éléments probants recueillis sont suffisants et appropriés pour fonder notre opinion.

Opinion sur les états de synthese

Nous certifions que les états de synthése cités au premier paragraphe ci-dessus sont réguliers et sincéres et
donnent, dans tous leurs aspects significatifs, une image fidéle du résultat des opérations de I’exercice écoulé
ainsi que de la situation financiére et du patrimoine de la SOCIETE NATIONALE D’ELECTROLYSE ET DE
PETROCHIMIE « SNEP » S.A au 31 décembre 2013 conformément au référentiel comptable admis au Maroc.

Vérifications et informations spécifiques

Nous avons procédé également aux vérifications spécifiques prévues par la loi et nous nous sommes assurés
notamment de la concordance des informations données dans le rapport de gestion du Conseil d’ Administration
destiné aux actionnaires avec les états de synthése de la société.

Casablanca, le 28 Mars 2014

Les Commissaires Aux Comptes

Deloitte Audit Coopers Audit Maroc
Asmaa Resmouki Abdelaziz Al Mechatt
Associé Associé
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Rapport général des Commissaires Aux Comptes relatif aux comptes consolidés pour ’exercice
du 1°*" janvier 2014 au 31 décembre 2014

Nous avons effectué l'audit des états financiers consolidés ci-joints de la SOCIETE NATIONALE
D’ELECTROLYSE ET DE PETROCHIMIE (SNEP) S.A et de ses filiales (Groupe SNEP), comprenant le bilan
au 31 décembre 2014, ainsi que le compte de résultat, 1’état de variation des capitaux propres et le tableau des
flux de trésorerie pour 1’exercice clos a cette date, et des notes contenant un résumé des principales méthodes
comptables et d'autres notes explicatives. Ces états financiers font ressortir un montant de capitaux propres
consolidés de 479 880 milliers de dirhams compte tenu d’une perte nette consolidée de 13 041 milliers de
dirhams.

Responsabilité de la Direction
La direction est responsable de I'établissement et de la présentation sincére de ces états financiers, conformément

aux normes comptables nationales en vigueur. Cette responsabilité comprend la conception, la mise en place et
le suivi d’un contréle interne relatif a 1’établissement et la présentation d’états financiers consolidés ne
comportant pas d’anomalie significative, que celles-ci résultent de fraudes ou d’erreurs, ainsi que la
détermination d’estimations comptables raisonnables au regard des circonstances.

Responsabilité de I'Auditeur

Notre responsabilité est d'exprimer une opinion sur ces états financiers sur la base de notre audit. Nous avons
effectué notre audit selon les Normes de la Profession au Maroc. Ces normes requiérent de notre part de nous
conformer aux régles d'éthique, de planifier et de réaliser I'audit pour obtenir une assurance raisonnable que les
états de synthése ne comportent pas d'anomalie significative.

Un audit implique la mise en ceuvre de procédures en vue de recueillir des éléments probants concernant les
montants et les informations fournis dans les états financiers consolidés. Le choix des procédures reléve du
jugement de l'auditeur, de méme que I'évaluation du risque que les états financiers contiennent des anomalies
significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d'erreurs. En procédant a ces évaluations du risque, l'auditeur
prend en compte le contrdle interne en vigueur dans I'entité relatif a I'établissement et la présentation des états
financiers afin de définir des procédures d'audit appropriées en la circonstance, et non dans le but d'exprimer une
opinion sur I'efficacité de celui-ci.

Un audit comporte également l'appréciation du caractére approprié des méthodes comptables retenues et du
caractére raisonnable des estimations comptables faites par la direction, de méme que l'appréciation de la
présentation d'ensemble des états financiers consolidés.

Nous estimons que les éléments probants recueillis sont suffisants et appropriés pour fonder notre opinion.

Opinion sur les états financiers consolidés

A notre avis, les états financiers consolidés cités au premier paragraphe ci-dessus donnent, dans tous leurs
aspects significatifs, une image fidele de la situation financiere de I’ensemble SNEP constitué par les personnes
et entités comprises dans la consolidation au 31 décembre 2014, ainsi que de la performance financiére et des
flux de trésorerie pour l'exercice clos a cette date, conformément aux normes et principes comptables décrits
dans 1’état des informations complémentaires consolidé.

Sans remettre en cause 1’opinion exprimée ci-dessus, nous attirons votre attention sur le fait que la SNEP a
valorisé ses titres propres sur la base du cours moyen de décembre 2014 pour 25.6 MMAD et ce conformément
aux normes comptables en vigueur. Néanmoins, ce cours a baissé de 213 MAD en Décembre 2014 a
146 MAD en Mars 2015.

Casablanca, le 31 Mars 2015

Les Commissaires Aux Comptes

Deloitte Audit Coopers Audit Maroc
Asmaa Resmouki Abdelaziz Al Mechatt
Associé Associé
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Rapport général des Commissaires Aux Comptes relatif aux comptes consolidés pour [’exercice
du 1°*" janvier 2013 au 31 décembre 2013

Nous avons effectué l'audit des états financiers consolidés ci-joints de la SOCIETE NATIONALE
D’ELECTROLYSE ET DE PETROCHIMIE (SNEP) S.A et de ses filiales (Groupe SNEP), comprenant le bilan
au 31 décembre 2013, ainsi que le compte de résultat, 1’état de variation des capitaux propres et le tableau des
flux de trésorerie pour 1’exercice clos a cette date, et des notes contenant un résumé des principales méthodes
comptables et d'autres notes explicatives. Ces états financiers font ressortir un montant de capitaux propres
consolidés de 492 921 milliers de dirhams compte tenu d’une perte nette consolidée de 8 482 milliers de
dirhams.

Responsabilité de la Direction

La direction est responsable de I'établissement et de la présentation sincére de ces états de synthese,
conformément au référentiel comptable admis au Maroc. Cette responsabilité comprend la conception, la mise en
place et le suivi d'un contréle interne relatif a I'établissement et la présentation d'états financiers ne comportant
pas d'anomalie significative, que celles-ci résultent de fraudes ou d'erreurs, ainsi que la détermination
d'estimations comptables raisonnables au regard des circonstances.

Responsabilité de I'Auditeur

Notre responsabilité est d'exprimer une opinion sur ces états financiers sur la base de notre audit. Nous avons
effectue notre audit selon les Normes de la Profession au Maroc. Ces normes requiérent de notre part de nous
conformer aux regles d'éthique, de planifier et de réaliser I'audit pour obtenir une assurance raisonnable que les
états de synthése ne comportent pas d'anomalie significative.

Un audit implique la mise en ceuvre de procédures en vue de recueillir des éléments probants concernant les
montants et les informations fournis dans les états financiers consolidés. Le choix des procédures reléve du
jugement de l'auditeur, de méme que I'évaluation du risque que les états financiers contiennent des anomalies
significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d'erreurs. En procédant a ces évaluations du risque, l'auditeur
prend en compte le contrble interne en vigueur dans l'entité relatif & I'établissement et la présentation des états
financiers afin de définir des procédures d'audit appropriées en la circonstance, et non dans le but d'exprimer une
opinion sur I'efficacité de celui-ci.

Un audit comporte également l'appréciation du caractere approprié des méthodes comptables retenues et du
caractére raisonnable des estimations comptables faites par la direction, de méme que l'appréciation de la
présentation d'ensemble des états financiers.

Nous estimons que les éléments probants recueillis sont suffisants et appropriés pour fonder notre opinion.

Opinion sur les états financiers consolidés

A notre avis, les états financiers consolidés cités au premier paragraphe ci-dessus donnent, dans tous leurs
aspects significatifs, une image fidele de la situation financiére de I’ensemble SNEP constitué par les personnes
et entités comprises dans la consolidation au 31 décembre 2013, ainsi que de la performance financiére et des
flux de trésorerie pour l'exercice clos a cette date, conformément aux normes et principes comptables décrits
dans I’état des informations complémentaires consolidé

Casablanca, le 28 mars 2014

Les Commissaires Aux Comptes

Deloitte Audit Coopers Audit Maroc
Asmaa Resmouki Abdelaziz Al Mechatt
Associé Associé
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L’Organisme Conseil

Dénomination ou raison sociale : BMCE Capital

Représentant légal : Khalid Nasr

Fonction : Président du Directoire

Adresse : Tour BMCE - rond point Hassan Il - Casablanca
Téléphone : 05-22-49-89-64

Télécopie : 05-22-49-29-58

E mail : k.nasr@bmcek.co.ma

Attestation

La présente notice d'information a été préparée par nos soins et sous notre responsabilité. Nous
attestons avoir effectué les diligences nécessaires pour nous assurer de la sincérité des informations
gu'elle contient.

Ces diligences ont notamment concerné I’analyse de 1’environnement économique et financier de
SNEP a travers :

- Les requétes d’informations et d’éléments de compréhension recueillis aupres de la Direction
Générale de la société ;

- L’analyse des comptes sociaux et consolidés au 31/12/2013 et au 31/12/2014 ;

- Et, I’étude de I’évolution de ’historique du cours SNEP a travers 1’analyse de la liquidité, la
volatilité et 1’évolution du titre ayant permis de fixer les prix maximum d’achat et minimum
de vente tels que présentés dans la notice d’information

Khalid NASR
Président du Directoire

II1l. LE RESPONSABLE DE L’INFORMATION ET DE LA COMMUNICATION
FINANCIERES

Pour toutes informations et communications financiéres, priére de contacter :

Responsable M. Mohammed REGBA
Fonction Directeur Général Délégué
Adresse Route cétiére 111, Mohammedia.
Numéro de téléphone (212) 05.23.32.43.28

Numeéro de fax (212) 05.23.32.43.44

Adresse électronique m.regha@snep.ma
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PARTIE Il : LE PROGRAMME DE RACHAT

Notice d’information
Programme de rachat SNEP
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CADRE JURIDIQUE

La mise en ceuvre du présent programme de rachat s’inscrit dans le cadre législatif mis en place (i) par
les articles 279 et 281 de la Loi n°17-95 du 14 Rabii Attani 1417 (30 ao(t 1996) relative aux sociétés
anonymes telle que modifiée et complétée par le Dahir n°1-08-18 du 17 Joumada | 1429, portant
promulgation de la Loi 20-05, (ii) par le décret N 2-10-44 du 17 Rajab 1431 (30 juin 2010) modifiant
et complétant le décret n°2-02-556 du 22 Dou-al Hijja (24 février 2003), fixant les normes et
conditions dans lesquelles peuvent s’effectuer les rachats en Bourse par les sociétés anonymes de leurs
propres actions en vue de régulariser le marché et (iii) par la circulaire du CDVM.

Le programme de rachat de SNEP de ses propres actions en Bourse, proposé par le Conseil
d’ Administration tenu le 9 Juin 2015, sera soumis a 1’autorisation de 1’Assemblée Générale Ordinaire
réunie extraordinairement le 3 aodt 2015 statuant aux conditions de quorum et de majorité requise.
Ledit programme fera 1’objet des résolutions suivantes :

PREMIERE RESOLUTION

L’Assemblée Générale, agissant au terme des dispositions 1égales et statutaires et 1égales de quorum et
de majorité des Assemblées Générales Ordinaires et agissant aux termes :

= Des articles 279 et 281 de la Loi n°17-95 du 30 aoGlt 1996 relative aux sociétés anonymes
telle que modifiée et complétée et amendée par le Dahir n°1-08-18 du 17 Joumada | 1429,
portant promulgation de la loi 20/05 ;

= Du Décret N 2-10-44 du 17 Rajab 1431 (30 juin 2010), modifiant et complétant le décret
N 2-02-556 du 22 Dou-al Hijja 1423 (24 février 2003) fixant les formes et conditions dans
lesquelles peuvent s'effectuer les rachats en bourse par les sociétés anonymes de leurs propres
actions en vue de régulariser le marché ;

= De lacirculaire du CDVM.

Et, aprés avoir entendu la lecture du rapport du Conseil d’Administration relatif au programme de
rachat en Bourse par SNEP de ses propres actions en vue de régulariser le marché, a examiné
I’ensemble des éléments contenus dans la notice d’information visée par le CDVM, et autorise
expressément ledit programme de rachat tel que proposé par le Conseil d’ Administration lors de la
séance du 9 Juin 2015.

Titres concernés Actions SNEP
Nombre maximum d’actions a détenir(*) 180 000 actions, soit 7,5% du capital*
Somme maximale & engager MAD 36 000 000
Délai de ’autorisation 18 mois
Calendrier du programme Du 13 ao(t 2015 au 12 Février 2017
Prix d’intervention (Prix hors frais d’achat et de vente)
+  Prix minimum de vente MAD 100 par action
*  Prix maximum d’achat MAD 200 par action

Par la trésorerie disponible et par les
concours bancaires

*Incluant les 120 000 actions (soit 5% du capital) détenues au 30/06/2015 par la société.

Mode de financement
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Les dividendes relatifs aux actions auto-détenues seront placés en report a nouveau des leur
distribution

DEUXIEME RESOLUTION

L’Assemblée Générale donne tous pouvoirs, sans exception ni réserve, au Conseil d’Administration
représenté par son Président, a I’effet de procéder, dans le cadre des limites fixées ci-dessus, a
I’exécution de ce programme de rachat des actions aux dates et conditions qu’il jugera opportunes.

Dans le cadre de I’exécution du programme de rachat, un mandat de gestion a été signé entre SNEP et
BMCE Capital Bourse en vue de régulariser le cours de SNEP en Bourse.

TROISIEME RESOLUTION

L’Assemblée Générale donne tous pouvoirs au porteur d’un original, d’une expédition, d’une copie ou
d’un extrait du présent proces-verbal pour accomplir les formalités Iégales et administratives prescrites
par la loi.

A cet effet, la société prévoit d’insérer, dans le rapport de gestion du Conseil d’ Administration soumis
a I’ Assemblée Générale statuant sur les comptes annuels, une partie consacrée au programme de rachat
d’actions. Cette partie du rapport présente notamment des informations communiquées mensuellement
au CDVM, les résultats du programme en termes d’évolution du cours et de la volatilité, et en terme
financier pour la société. Cette information sera incluse également dans le rapport annuel.

. OBJECTIFS DU PROGRAMME

Le Conseil d’administration de SNEP souhaite renouveler le programme de rachat par SNEP de ses
propres actions afin de régulariser le cours de I’action SNEP sur le marché boursier. Au titre de ce
programme, ces interventions se feront sur le Marché Central de la Bourse de Casablanca en cas de
variation excessive du cours sur le marché que ce soit a la hausse comme a la baisse. Cet objectif sera
réalisé sans pour autant fausser le bon fonctionnement du marché.

Le programme de rachat en vue de régulariser le cours du titre consiste a intervenir sur le marché de
I’action par I’émission d’ordres d’achat et/ou de vente dans I’objectif de réduire les variations
excessives du cours de ’action. Le programme intervient principalement lorsque la volatilité du titre
s’écarte significativement de sa volatilité historique.

Le rachat d’actions propres intervient également en cas de liquidit¢ du titre s’écartant
significativement des niveaux habituels, empéchant la formation normal du cours sur le marché. Le
programme de rachat d’actions propres par SNEP en vue de régulariser le marché de ses titres ne peut
poursuivre d’autres objectifs que la régularisation du cours de ’action sur le marché boursier.

En particulier, il ne peut avoir pour objectif :

e La constitution d’un stock de titres afin de procéder ultérieurement a une opération financiere
ou a une allocation aux salariés ;

e L’annulation postérieure des titres rachetés ;
e Larecherche d’un résultat financier ;

e Le soutien du cours en s’opposant a une tendance forte du marché.
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I1l. CARACTERISTIQUES DU PROGRAMME

= Titres concernés Actions SNEP

=  Prix d’intervention (Prix hors frais d’achat et de vente)

- Prix maximum d’achat MAD 200

- Prix minimum de vente MAD 100

=  Nombre maximum d’actions a détenir(*) 180 000 actions*

7,5% du capital, sous réserve de I’approbation

= Part maximale du capital & détenir par 1’ Assemblée Générale du 3 Ao(t 2015 du

de régulariser le marché.

programme de rachat de ses propres actions en vue

=  Somme maximale a engager MAD 36 000 000

Par la trésorerie disponible et par les concours

=  Mode de financement bancaires

= Durée du programme 18 mois

. Date de début du programme : 13 ao(t 2015
= Calendrier

Date de fin du programme : 12 Février 2017

*Incluant les 120 000 actions (soit 5% du capital) détenues au 30/06/2015 par la société.

Les caractéristiques du programme de rachat de SNEP ont été fixées par le Conseil d’ Administration
de ladite société tenu le 9 Juin 2015, conformément (i) aux articles 279 et 281 de la Loi n°17-95 du 14
Rabii Attani 1417 (30 ao(t 1996), (ii) au décret n°2-10-44 du 17 Rajab 1431 (30 juin 2010) et (iii) a la
circulaire du CDVM.

Conformément aux dispositions de l'article 279 de la loi 17-95 telles que modifiées et complétées par
la Loi 20-05 relative aux sociétés anonymes, SNEP ne pourra pas détenir ses actions propres pour une
valeur supérieure a ses réserves autres que légales. Au 31/12/2014, SNEP dispose de réserves autres
que la réserve légale de MAD 71 075 142.

Eu égard au niveau actuel des réserves autres que la réserve Iégale, la société pourrait acquérir ses
actions sur le Marché Central sans pour autant dépasser le niveau maximal a engager de
MAD 36 000 000.

Dans tous les cas, la valeur des actions propres détenues par la société ne peut a aucun moment étre

supérieure ni au montant des réserves facultatives ni au maximum autorisé par I’Assemblée Générale
du 3 Aot 2015.

Dans le cas ou SNEP procéderait pendant la durée du programme de rachat a la distribution voire la
réduction de ses reserves autres que légales a un montant inférieur au montant autorisé par
I’ Assemblée Générale ordinaire du 3 Aot 2015, elle ne pourrait acquérir ses propres actions pour un
montant dépassant lesdites réserves.

Il est a préciser également que, conformément a 1’article 333 de la loi 17-95 précitée, ne seront pas
disponibles, pour une éventuelle mise en distribution par 1I’Assemblée Générale, les réserves
correspondant a la détention d’actions propres.
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V. DUREE ET CALENDRIER DU PROGRAMME

Conformément a l'article 281 de la Loi 17-95 telle que modifié et complété par la Loi 20-05 relative
aux sociétés anonymes et au projet de résolutions soumis au vote de I'Assemblée Générale, le
programme de rachat objet de la présente notice d'information s'étalera sur une période de 18 mois, du
13 Aot 2015 au 12 Février 2017, soit la durée maximale autorisée par la loi.

De méme, conformément a l'article 3.12.1 du réglement général de la Bourse des Valeurs, qui stipule
que I'émetteur désirant mettre en ceuvre un programme de rachat doit informer la société gestionnaire
des modalités dudit programme au moins 5 jours de bourse avant son démarrage, SNEP devra
informer la bourse des valeurs des modalités du programme le jeudi 6 ao(t au plus tard.

Tout retard dans I’information de la société gestionnaire est susceptible de retarder la date de début du
programme. Le programme ne peut démarrer que 5 jours de bourse aprés avoir informé la société
gestionnaire sans pour autant modifier la date de fin de programme.

V. FINANCEMENT DU PROGRAMME

SNEP prévoit d’assurer le financement du présent programme de rachat d’actions par la mobilisation
de sa trésorerie disponible ainsi que par les concours bancaires éventuellement et ce, aux conditions du
marché. Au 31/12/2014, la trésorerie disponible de SNEP se monte a MAD 4 174 240.

VI. MODALITES DE REALISATION DU PROGRAMME

SNEP envisage de confier la gestion et I’exécution du programme de rachat objet de la présente notice
d’information 8 BMCE Capital Bourse.

Lorsqu’une opération sur titres a un impact sur le nombre d’actions ou leur nominal, comme une
augmentation de capital, ou une division ou regroupement d’actions, SNEP prend, a 1’avance, les
dispositions nécessaires afin de faire valider par son Assemblée Générale et le CDVM, les nouvelles
caractéristiques du programme et en informe a I’avance BMCE Capital Bourse afin d’éviter toute
interruption du programme de rachat.

Le programme de rachat en vue de régulariser le marché de I’action consiste a intervenir sur le marché
par I’émission d’ordre d’achat et/ou de vente dans 1’objectif de réduire la volatilité et les variations
excessives du cours de 1’action.

Le rachat d’actions en vue de régulariser le marché intervient ¢également en cas de liquidité de 1’action
s’écartant significativement des niveaux habituels, empéchant la formation normale du cours.
L’intervention de la société de bourse ne doit pas entraver le bon fonctionnement du marché.
L’exécution du programme de rachat ne doit pas non plus induire en erreur sur le marché de ’action
notamment sur 1’identité, la qualité ou les intentions des acheteurs ou vendeurs.

Les opérations d’achat et de vente se feront en fonction des situations du marché par BMCE Capital
Bourse, selon le mandat de gestion couvrant le programme de rachat confié par SNEP, représentée par
son Directeur Général, Mr Mohamed REGBA et ratifié en date du 6 juillet 2015 pour une durée de 18
mois & compter de la date de début dudit programme.
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BMCE Capital Bourse doit étre seule juge des mouvements et des montants d’intervention sur le
marché dans le cadre du programme de rachat. Le tout dans le respect des dispositions légales et
réglementaires en vigueur.

SNEP s’engage ¢galement a ne pas initier d’ordre de bourse en application du programme de rachat ni
de donner des instructions de nature a orienter les interventions de BMCE Capital Bourse.

Dans le cadre du programme de rachat, BMCE Capital Bourse est libre de prendre I’initiative de
réaliser des transactions a I’achat et la vente des actions SNEP, sous réserve notamment du respect :

e Du cadre légal et réglementaire régissant les rachats d’actions en Bourse ;
e Des prix d’intervention votés par I’ Assemblée Générale ;
e Des conditions fixées par I’ Assemblée Générale ;

e Du montant des réserves facultatives de SNEP si ces derniéres deviennent inférieures au
montant maximal a engager par la société ;

e Des dispositions de I’article 279 de la loi sur la SA.

Toutefois, SNEP a la faculté de limiter, par voie d’avenant express, ddment signé par les parties,
I’étendue des pouvoirs délégués a BMCE Capital Bourse, moyennant le respect par SNEP d’un délai
d’information de deux jours ouvrés préalablement a la date de prise d’effet de cette limitation de
pouvoirs. Dans cette situation, SNEP devra informer sans délais le CDVM et la Bourse de Casablanca.

BMCE Capital Bourse est tenu :

o D’établir et de transmettre au Mandant un état quotidien des transactions réalisées dans le cadre
du Programme de Rachat (lieu d’exécution, date de I’opération, date de réglement, sens de
I’opération (achat ou vente), cours d’exécution, montants bruts, commissions de la société de
bourse, commissions Bourse de Casablanca (Montant TVA et montant nets) ;

e D’¢établir et de transmettre au Mandant une analyse mensuelle du marché des actions SNEP de
telle maniére a permettre au Mandant d’apprécier la régularisation dudit marché ;

e De tenir un registre des transactions permettant de suivre I’exécution du programme de rachat,
autorisés par ’AG. Ce registre indique 1’ordre chronologique desdites transactions notamment
les mentions suivantes :

» Ladate et I’heure de la transaction ;

» Le cours et le sens de la transaction ;

» Le nombre d’actions objet de la transaction ;
» Le colt total de I’opération ;

» La fraction du capital social représentée par les actions objet de la transaction et en
cumul.

e De transmettre au Mandant, au CDVM et a la Bourse de Casablanca, en temps utiles, tout
document relatif au déroulement et a la réalisation de I’Opération.
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Dans le délai de 5 jours apres la fin de chaque mois, SNEP informe le CDVM des transactions
exécutées sur 1’action (date, volume et prix par action) pour le compte de ses dirigeants et de toutes
autres personnes morales que ledit émetteur contrdle au sens de la loi sur la SA.

VIlI. MODALITES D’INTERVENTION DE LA SOCIETE DE BOURSE

BMCE Capital Bourse agit dans le cadre strict des moyens en titres et en espéces mis a sa disposition
par SNEP. En aucun cas, BMCE Capital Bourse ne peut affecter ses propres moyens financiers a
I’exécution du programme de rachat.

BMCE Capital Bourse percoit de SNEP une rémunération en contrepartie de la prestation de gestion
du programme de rachat. Ladite rémunération ne doit pas étre conditionnée par référence ni a un
nombre de transactions a réaliser, ni a un résultat financier a attendre pendant ou a I’issue du
programme de rachat d’actions.

Les transactions afférentes au programme de rachat doivent étre réalisées uniquement sur le Marché
Central. L’intervention sur le Marché de Blocs pour la réalisation du programme de rachat est
interdite.

En application du programme de rachat, BMCE Capital Bourse ne peut présenter sur le marché que :

e Des ordres a 1’achat dont le prix est au maximum égal a celui de la derniére transaction
indépendante ou a celui de la meilleure limite indépendante a I’achat présente sur le marché ;

e Les ordres a la vente dont le prix est au minimum égal a celui de la derniére transaction
indépendante ou a celui de la meilleure limite indépendante a la vente présente sur le marché.

Une transaction est réputée indépendante lorsqu’elle ne résulte pas de 1’exécution du programme de
rachat.

BMCE Capital Bourse ne doit pas présenter concomitamment sur la feuille de marché plus d’un ordre
par limite de cours et plus de trois ordres a des limites de cours différentes, dans un méme sens.

Les ordres de bourse donnés par BMCE Capital Bourse dans le cadre du programme de rachat sont
transmis sur le marché boursier au plus tard 10 minutes avant le fixing de cléture dans la mesure ou
SNEP est cotée en continu.

Les ordres de bourse émis dans le cadre de I’exécution du programme de rachat doivent avoir une
validité d’un jour.

En termes de volume, BMCE Capital Bourse s’assure que son intervention quotidienne sur le marché
ne dépasse pas la plus élevée des valeurs suivantes :

e 25% du nombre quotidien moyen des actions enregistré sur le marché central ;
e 500 actions a I’achat et a la vente.

Le nombre quotidien moyen précité est fixé sur la base des transactions enregistrées sur le marché
central pendant le mois calendaire précédant celui durant lequel ladite intervention est effectuée sauf
dérogation, conformément aux dispositions de I’article 1.4.33 de la circulaire du CDVM.
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VIIl. ELEMENTS DE FIXATION DE LA FOURCHETTE

1. Evolution de la liguidité :

Evolution de la liquidité du titre SNEP

EN M MAD
16,0

14,0

12,0

10,0

8,0

6,0

4,0

2,0

o] i T
09/12/2013 09/04/2014 09/08/2014 09/12/2014 09/04/2015

Source : BMCE Capital Research

Du 9 décembre 2013 au 8 juin 2015, les échanges sur le titre SNEP se sont montés a 636 254 actions,
pour un volume de M MAD 166,5 au cours moyen pondéré -CMP- de MAD 261,7. Le coefficient de
liquidité' sétablit ainsi a 26,5%.

La moyenne quotidienne des volumes traités s’établit 4 K MAD 444, correspondant a 1 697 titres
négociés en moyenne par jour de Bourse. Signalons que ce flux transactionnel a été intégralement
réalisé sur le Marché Central.

Au cours de cette période, le volume maximum par séance a été de M MAD 15,2 enregistré le
1% octobre 2014, soit 57 426 titres SNEP échangés a un cours moyen de MAD 264,1. De méme, la
séance du 19 mai 2014 a drainé un volume de M MAD 7,2, soit 22 098 titres échangés au CMP de
MAD 324,7.

Pour sa part, le taux de cotation? sur la période d’observation de 1’action SNEP ressort a 95,5%.
En effet, le nombre de jours de cotation du titre SNEP s’éléve a 358 jours contre 375 jours de Bourse.

! Le coefficient de liquidité correspond au rapport entre le nombre d’actions échangées et le nombre de titres composant le
capital.

2 Le taux de cotation est le rapport entre le nombre de séances cotées et le nombre de jours de Bourse sur la période du
9 décembre 2013 au 8 juin 2015.
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Evolution du cours de SNEP
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2. Evolution du cours et de la volatilité :

09/12/2013 09/04/2014

a- Evolution du cours :

09/08/2014

09/12/2014

Source : BMCE Capital Research

09/04/2015

Entre le 9 décembre 2013 et le 8 juin 2015, le cours moyen pondéré de la valeur SNEP ressort a
MAD 261,7 avec un minimum de cl6ture de MAD 120,7 enregistré le 08/06/2014 et un maximum de

MAD 329,7 réalisé le 18/09/2014.

En MAD*

Du 11/05/2015
Du 09/03/2015
Du 09/12/2014
Du 09/09/2014
Du 09/06/2014
Du 09/12/2013

CMP
128,6
144,9
176
247
259,6
261,7

120,7
120,7
120,7
120,7
120,7
120,7

Max
135,5
191,8

243
329,7
329,7
329,7

Au 08/06/2015

Nb : Min et Max de cldture
Source : BMCE Capital Research

Au cours de cette période, SNEP a sous-performé le marché, accusant une perte de -29,4% a
MAD 120,7 en date du 8 juin 2015, contre des bénéfices respectifs de +5,2% a 9 723,73 points pour le
MASI, de +5,7% a 7 958,32 points pour le MADEX et une contre-performance de -19,4% a 1 182,25

points pour son indice sectoriel.
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Evolution comparée de SNEP, du MASI, MADEX et le ’indice Chimique
Base 100
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Source: BMCE Capital Research

Signalons que 1’évolution du cours du titre SNEP a été marquée par quatre principales phases :

Une période d’ascension allant du 9 décembre 2013 au 30 avril 2014 ou le titre gagne plus de
86,33% et affiche un CMP MAD 252,4. Le cours enregistre sur cette période un plus haut de
cléture de MAD 323 et brasse des flux de M MAD 62,8 ;

Une phase d’hésitation de faible amplitude jusqu’au 29 septembre 2014 ou ’action évolue en
dents de scie, affichant une performance de +3,44% a un CMP de MAD 314,4. Durant cette
période, le titre brasse une volumétrie de M MAD 46,7 et enregistre des plus haut et plus bas
de cléture respectifs de MAD 329,7 et MAD 290,1 ;

Un mouvement globalement baissier jusqu’au 9 mars 2015 ou le titre se contracte de 34,4%,
enregistrant un CMP de MAD 258,2 et un plus bas de cléture de MAD 191,8. Au cours de de
cette période, la volumétrie générée ressort a M MAD 50,8 ;

Et, un canal de forte correction suivi d’une phase de stabilisation s’étalant jusqu’au 8§ juin
2015 ou le titre se défait de 30,1%. Le cours enregistre sur cette période un plus bas de cl6ture
de MAD 120,7, un CMP de MAD 1449 et concentre des flux de M MAD 6,2.
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Les principales phases du cours de SNEP
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Source: BMCE Capital Research

b- Evolution de la volatilité :

La volatilité historique du titre SNEP retracée dans le tableau ci-dessus, traduit des fluctuations plus
importantes que celles de ses indices de référence.

Volatilité SNEP MASI MADEX Secteur VR

1 mois 44,5% 7,7% 8,3% 35,7%  -99,8%
3 mois 51,5% 7,7% 8,1% 419%  -81,4%
6 mois 47, 7% 8,9% 9,4% 36,5% 4,7%
9 mois 45,8% 8,6% 9,0% 33,5% 7,4%
12 mois 42,1% 8,0% 8,4% 30,7%  12,9%
18 mois 42,4% 7,5% 7,9% 30,5%  -6,1%

Source : BMCE Capital Research

En effet, entre le 9 décembre 2013 et le 8 juin 2015, la volatilité se situe a 42,4% pour SNEP contre
7,5% pour le MASI, 7,9% pour le MADEX et 30,5% pour I’indice sectoriel.

La volatilité historique sur 1 mois glissant ressort, pour sa part, a 44,5% pour SNEP comparativement
a 7,7% pour I’indicateur de toutes les valeurs cotées, a 8,3% pour I’indice des valeurs du continu et a
35,7% pour I’indice sectoriel.

Notons que la volatilité historique est obtenue par 1’écart type des variations quotidiennes du cours de
’action, multiplié par la racine carrée du nombre de jours considérés. De maniére générale, la formule
est la suivante :

Avec : _ 1 t =)
VH = \/250*\/—N _lZ(Rt Rf

VH est la volatilité historique annualisée, sur une base d’un an, soit 250 séances boursiéres.

N : Nombre de performances calculées pendant la période.
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'R : Moyenne des rendements

R; : Variation quotidienne des cours de I’action entre la date t et & la date t-1

3. Tracking du cours du titre SNEP:

De décembre 2013 a mai 2015, les quantités moyennes mensuelles transigées sur le titre SNEP
oscillent entre un minimum de 77 titres transigées au cours du mois de février 2015 a un CMP
mensuel de MAD 218 et un maximum de 5 750 titres échangés durant le mois d’octobre 2014 a un
CMP mensuel de MAD 269.

SEANCE Plus bas* Plus haut* Quantité moyenne
2013
Décembre 170 165 177 278
2014
Janvier 196 166 216 1674
Février 220 199,15 240 3263
Mars 258 224,15 280 3417
Auvril 306 280 323 3357
Mai 321 304,7 324 1827
Juin 316 299 320 888
Juillet 297 290,1 305 772
Aot 310 300,5 321 2623
Septembre 315 2925 330 2031
Octobre 269 251 288 5750
Novembre 241 222 264 657
Décembre 213 200,2 238 826
2015
Janvier 221 202 243 1067
Février 218 2131 220 77
Mars 150 135 213 1367
Auvril 136 132 141 212
Mai 131 127,15 135 326

*Sur la base des cours de clbture

4. Eléments de fixation de la fourchette :

Source : BMCE Capital Research

Partant de la volont¢ de SNEP de pouvoir agir sur le cours afin de limiter I’amplitude des variations du
cours du titre en Bourse, le prix minimum de vente a été fixé 8 MAD 100. En effet, ce seuil avoisine le
minimum de cl6ture enregistré par 1’action SNEP durant la période d’étude qui est de MAD 120,7.

Apres avoir fixé le prix minimum de vente a MAD 100 et compte tenu de 1’évolution historique du
cours du titre SNEP, le prix maximum d’achat a été¢ défini 8 MAD 200, niveau qui semble présenter un
upside de 100% par rapport au prix minimum d’intervention.
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En conclusion, la nouvelle fourchette proposée pour le programme de rachat de I’action SNEP est de
[MAD 100 ; MAD 200]. Cette fourchette serait adéquate pour permettre a SNEP d’intervenir sur le

marché pour réguler le cours de son titre.

Arqgumentaire de la fourchette de SNEP

370 ~

320 -
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220 ... AP maximum diachat : MAD 200 Ty SV
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5. Programmes de rachat précédents :

Les précédents programmes de rachat lancé par SNEP le 31 mars 2008 présentaient les

caractéristiques suivantes :

a— Programme | :

=  Titres concernés :

Actions SNEP

= Fourchettes d’intervention (Prix hors frais d’achat et de vente) :

+  Prix maximum d’achat et de vente: MAD 1 850
- Prix minimum d’achat et de vente MAD 1 350
= Nombre maximum d’actions a détenir : 120 000 actions
» Part maximale du capital a détenir : 5,0% du capital
* Montant Maximal a engager MAD 222 000 000
= Durée du programme : 18 mois.

= Calendrier:

Date de début du programme : 31 mars 2008
Date de fin du programme : 30 septembre 2009

Source : BMCE Capital Bourse
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Dans le cadre de ce programme, SNEP a constaté au cours des exercices 2008 et 2009 des provisions
pour des montants respectifs de M MAD 38,0 et de M MAD 47,0 comptabilisés sur les moins-values
du portefeuille actions auto-détenu dans le cadre du programme de rachat.

b — Programme |1 :

= Titres concernés : Actions SNEP
=  Fourchettes d’intervention (Prix hors frais d’achat et de vente) :
+  Prix maximum d’achat : MAD 600
v Prix minimum de vente : MAD 380
* Nombre maximum d’actions a détenir : 120 000 actions
» Part maximale du capital a détenir : 5,0% du capital
= Montant Maximal a engager : MAD 72 000 000
» Durée du programme : 18 mois.
= Calendrier : Date de début du programme : 1*" septembre 2010
Date de fin du programme : 29 février 2012

Source : BMCE Capital Bourse

SNEP a constaté au cours des exercices 2010, 2011 et 2012 des provisions pour des montants
respectifs de M MAD 2,7, de M MAD 10,8 et de M MAD 12,4 comptabilisés sur les moins-values du
portefeuille actions auto-détenu dans le cadre du programme de rachat.

— Programme 111 :
= Titres concernés : Actions SNEP
=  Fourchettes d’intervention (Prix hors frais d’achat et de vente) :
v Prix maximum d’achat . MAD 175
v Prix minimum de vente : MAD 275
=  Nombre maximum d’actions a détenir : 180 000 actions
» Part maximale du capital a détenir : 7,5% du capital
= Montant Maximal a engager : MAD 49 500 000
= Durée du programme : 18 mois.
= Calendrier : Date de début du programme : 1*" mars 2013
Date de fin du programme : 29 ao(t 2014

Source : BMCE Capital Bourse

SNEP a constaté au cours de I’exercice 2013 une provision pour un montant de M MAD 3,2
comptabilisée sur les moins-values du portefeuille actions auto-détenu dans le cadre du programme de
rachat. En 2014, la société a enregistré une reprise de M MAD 5,2.

BMCE CAPITAL
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Le tableau suivant résume les principales informations relatives aux programmes de rachat de SNEP
depuis le 31/03/2008 et gérés par BMCE Capital Bourse en qualité de mandataire :

Caractéristiques des programmes précédents

Premier Deuxiéme Troisiéme
Programme programme programme

Durée du programme 18 mois 18 mois 18 mois
Début du programme 31 mars 08 1% sept 10 1% mars 13
Fin du programme 30 sept 09 29 févr 12 29 aolt 14
Prix minimum de Vente MAD 1 350° MAD 380 MAD 175
Prix maximum d'Achat MAD 1 850° MAD 600 MAD 275
Nombre d'actions 120 000 120 000 180 000
Pourcentage du Capital 5% 5% 7,5%
Montant maximal a engager MAD 222 000 000 MAD 72 000 000 MAD 49 500 000
Cours le plus haut MAD 1 395 MAD 428 MAD 324
Cours le plus bas MAD 436,9 MAD 266 MAD 145
Cours moyen pondéré MAD 870,9 MAD 368,5 MAD 259
Taux de cotation 100% 99,5% 99,7%
Volatilité 3 mois 31,1% 33,7% 26,8%
Volatilité 12 mois 42,2% 31,6% 43,4%
Volatilité période 40,5% 27,6% 41,2%
Nb actions achetées 60 801 59 199 0
Nb actions vendues 0 0 0
Stock début 0 60 801 120 000
Stock fin 60 801 120 000 120 000
% capital détenu 2,5% 5% 5%
Valeur des actions auto-détenues MAD 74 101 734 MAD 96 612 068 MAD 38 520 000
Plus / moins-value réalisée du programme MAD 0 MAD 0 MAD 0
Provision/reprise constituée a la cl6ture de MAD 47 045 289° MAD 72 920 468,96 MAD 71 004 068,96°

I’exercice

Source : BMCE Capital Bourse

Au 30/06/2015, la moins-value latente sur les actions auto-détenues par la société SNEP se monte a
MAD 82 026 069.

IX. INCIDENCE DU PROGRAMME SUR LA SITUATION FINANCIERE DE SNEP

L’intention de SNEP n’étant pas d’annuler les titres rachetés, le programme n’aura pa