
I Résumé exécutif

S ou r ce :  A t a la y a Mi n in g

I DES CRIP TION DE L’ENTREPRISE
Atalaya Mining Copper S .A . est un e s o c i ét é m i ni èr e eur o pé en ne cot ée sur l e marché principal d e la
Bou rse d e Londres (LSE) . Ell e est sp écialisée dans l ’extraction du cui vre, et l ’ensemble d e s es a c t i fs s ont
s i t ués en Es pa gn e (Union eu ropéenne). Atalaya possède un port efeuill e d’actifs réparti s sur plu sieurs
dist ricts mini ers d e classe mondial e, dont un déj à en produ ction avec des proj et s à fort pot enti el en
développem ent (di stri ct de Riotinto ), un second en phase d’obt ention des permis (Touro ), ainsi que
divers int érêt s en phase d’exploration . La pro d uc t i o n a c t uel l e d e la mi ne en exploi tation s’él ève à
environ 5 0. 000 t o nn es d e cui vre cont enu dans l e concent ré, et At a l a ya prév o i t d e p l us que do u bl er
c et t e p ro duc t i o n d’ici 2 03 0 (cui vre et équi val ent cui vre – plomb & zinc) . L’u sine d e trait em ent des
minerai s di spose d’une capacit é in stallée d e 15 m ill ions d e tonnes par an (Mtpa ) . Ell e a été ét endu e en
2017 avec notamment u n nou veau syst èm e d e concassag e primaire, un nou veau broyeur SA G, des
cellules d e flot tation su pplém entai res et des installations pour la manutention du concent ré . Par
ail leurs, la soci ét é a i nv es t i da ns l ’application d’une t ec hno l o gi e i nno v a nt e qui a m él i o r e l e t a ux d e
réc up éra t i o n par rapport à la flot tation différenti ell e conventionnell e (de 60- 70% à 80% pou r le cui vre
et de 70-75% à 85% pou r le zinc) (Graphique 1), grâce à l ’ intég ration du S ys t èm e E-LIX . Ce systèm e perm et la
récupération du cui vre via un procédé él ectrochi mique, en remplacement d e la fu sion tradi tionnelle
des m étau x . Le Syst èm e E- LIX est une t echnologie d e trai t ement mi néral plu s respectu euse d e
l ’environnem ent comparée aux m éthodes actu elles, car il n e g énère au cu ne émission, sans pressi on ni
températures élevées .

I I P OINTS CLÉS

ÉCAR T S IGNIF I CA TIF E N T RE LE P RIX E T LA VA LEU R : Une foi s qu e la soci ét é att eindra son obj ectif de
production d e plus d e 100.000 tonn es (Graphique 3) de cui vre et d’équi val ent cui vre au cou rs des ci nq
prochaines années, en supposant un pri x du cui vre conform e au consensus du marché à 5,00 USD la
livre et un coût durabl e global d e 2,75 USD la li vre, i l est prévu qu e la soci ét é g énère un EBITDA d e 413
mill ions d ’euros . Mêm e en considérant une val eur t erminale n’excédant pas 6 fois l ’EBITDA et en
excluant l es dépenses d’investi ssem ent fu tures nécessaires pour att eindre cet t e capacit é et la
position de trésorerie nette actu elle (2 .480 M€ - 430 M€ + 264 M€ = 2 .314 M€), l a val ori s at i on d e l a
s o c i ét é s era i t s upéri eure de pl us d e 70 % à s a c a pi t a l i s a t i o n bo urs i ère a c t uel l e (1 ,31 mill iard d'euros) .

Une aut re mani ère d’approcher cet t e valori sati on consi st e à multipli er la valori sation moyenne des
pairs, soit 30.000 USD par tonne d e capacit é d e production d e cui vre, par la produ ction at t endue
d’environ 100.000 tonnes, ce qui donn e une val eur d’ent repri se (EV ) d e 2.500 M€ . Ap rès dédu ction des
dépenses d’investissem ent fu tures nécessaires pour att eind re cet t e capaci t é et la posi tion de
trésorerie nette actuelle (2.500 M€ - 430 M€ + 264 M€ = 2.334 M€), on obtient une valorisation similaire.

LA HA US S E DES P RIX DU CUI VRE , F A C TE U R D’INVESTISSEMENT C LÉ : Des pri x du cui vre plus él evés seront
essenti els dans l es années à veni r pour inci ter la nou vell e produ ction dans un marché caract éri sé par
une demande croi ssant e et des options limit ées pour l ’offre . I l est estimé que les flu ctua tions des prix
du cui vre b énéfi ci eront grandem ent à Atalaya Mining, en particuli er au moment opportun, g râce à la
production supplémentaire prévue à Touro et à l ’amélioration de la teneur à Riotinto.

I I I AVANTAGES CONCURREN TIE LS & RIS QUES

• S ec t eur a v ec d es ba rri èr es à l ’entrée c l a i r em ent ét a bl i es : I l exi st e une pénurie d e proj ets situ és à
une proximi t é souhai tabl e et accessibl e des i nfrastru ctu res et fou rnisseurs, essenti els pou r garantir
des coût s d e production raisonnabl es et une sécu rit é ju ridiqu e des investi ssem ents, combinée à une
grave pénuri e d e ressources humaines qualifi ées su r sit e. Dans les pays en développem ent, l es
nouveau x proj et s concernent sou v ent des ressou rces situ ées dans des zones i sol ées ou en alti tude,
ce qui augmente la complexité opérationnelle et peut manquer d’infrastructures ou de fiabil ité
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juridique/régl em entai re . En revanche, l es pays développés imposent des norm es
environnem ental es plu s st rict es et des exig ences très rigou reu ses en mati ère d e permis. Le facteur
temps est égal em ent cri t ique, puisqu’i l faut g énéralem ent 6 à 7 ans pour lancer la production après
l ’étude de faisabilité, alors qu’en son absence, le processus peut durer de 17 à 20 ans.

• S ec t eur i nt ens i f en c a pi t a l : L’exploration et l e développem ent d e nouveaux gisem ent s d e cui vre
nécessit ent des investi ssement s ini tiaux import ants . Les infrastru ctu res d e transport, l es u til it és,
ainsi que l es u sines de t rait em ent et les équipem ent s exigent égalem ent des capi taux
considérabl es . Par conséquent, l e pri x du cuivre joue un rôl e cru cial en limit ant l e développem ent d e
nouveaux projets et en freinant la production/offre de cuivre.

• Res s o urc es l i m i t ées : Les ent repri ses mini ères ex ploiten t des ressou rces finies, ce qui signifi e qu e
leurs revenu s, l eur création d e valeu r et l eu r pérenni t é global e dépendent d e l eur capacit é à
identi fi er et développer efficacem ent d e nou veaux proj ets . Ell es doi vent donc investir d e mani ère
proactive pour assu rer u ne production minéral e sout enu e ou croissante . L’échec st rat égiqu e à cet
égard entraîne une bai sse d e produ ction et, à t erme, une réduction signi fi cati ve d e la tail l e et d e l a
viabilité de l ’entreprise .

• Ret a rds da ns l a pro duc t i o n p r év ue dus à des fa c t eurs e xt ri ns èqu es : L’acti vit é mini ère impliqu e d es
processus ju ridiqu es et d’autorisations compl exes qui peu vent retarder considérabl ement, voire
empêcher, l e démarrag e des opérations par l es autorit és locales. Cela allonge davantag e la période
de retour sur investissem ent .

• S ens i bi l i t é a u pri x du c ui v re : Les cycles d e pri x ba s du cui vre réduisent l e nombre d’investi ssem ents
dans d e nou veau x proj et s pot enti el s, car l es marg es et flu x d e t résoreri e di minuent fort em ent . Dans
ces condi tions, les investi ssem ent s accu sent u n retard qui, combiné à la compl exit é t echniqu e,
aggrave le déficit pour répondre à la demande croissante.

Dès 2 014/2 015, At a l a ya Mi n i n g s’est d és enga g é e d e s es a c t i fs no n s t r a t égi ques r épa rt i s à t ra v ers
l ’Europe po ur c o nc ent r e r s es e ffo rt s s ur l ’ identification de p ro j et s à f o rt p o t ent i el en Es pa gn e , tou t en
intég rant d e nou veau x projet s dans une démarche strat égiqu e visant à sout eni r la croissance d e
l ’ent repri se et ses ressources, avec un accès complet au x infrast ructures, aux util it és et à une main-
d’œu vre qualifi ée (produ ction actu ell e d’environ 5 0 kt d e cui vre, production at t endu e d e plu s de 100 kt
d’ici 2 030). L es i nv es t i s s em ent s n éc es s a i r es a u c o urs d e c es a nn é es o nt ét é fi na nc és pa r d es fo nds
p ro p r es et d es res s o urc e s i nt ern es , maint enant a insi une position net t e d e trésoreri e positi ve depuis
un certain t emps. Concernant l e développement de la mine d e Tou ro (projet brownfield ) à moyen
term e, selon l es derni ères informations publ iées, ce proj et devrait bénéfi cier d e sa récente
classifi cation en tant que proj et indu st ri el st ratégiqu e par l es autorit és local es, car l es déci sions
relatives aux autorisations devraient être prises dans des délais accélérés.
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I V P RINCIP AUX ACTIF S

▪ DIS TRICT DE RIOTINT O :
- Possédé et exploi t é par sa fil iale enti èrem ent

détenue, Atalaya Riotinto Minera S.L.U.
- Localisation: province de Hu el va (Andalou sie,

Espagne)

CERR O C O L O R AD O : Mi ne à ci el ou vert en
exploitation

Les permis ont été ob t enu s en 2 014/2 015 . Des
investi ssem ents ini tiaux ont ét é réali sés pou r
rénover l ’u sine d e traitem ent, qui di sposait
initialem ent d’une capacit é d e 5 Mtpa,
perm ettant ainsi une production comm ercial e
dès 2 015 . Une mont ée en puissan ce a sui vi en
2016 avec l ’augmentation d e la capaci t é install ée
jusqu ’à 9,5 Mtpa, pui s u ne second e expansion à
partir d e 2 019, portant l a capaci té à 15 Mtpa . Le
moulin pou rrai t devenir un cen tre d e trai t ement,
similaire au modèl e MATSA exploit é par Sandfire .
L’entreprise a maintenu u ne produ ction
trim estri ell e stabl e g râce à ces deux phases
d’expansion di stinct es. Le pot enti el
d’augm entation des ressources suppl ém entaires
repose sur l es gisem ents San Dioni sio et San
Antonio, situ és à proxi mité d e la fosse Cerro
Colorado. Ces gi sem ent s présentent des t eneurs
en minerai supéri eu res à cell es d e Cerro
Colorado et devraient, ensemble, perm ett re d e
doubler la production actuelle.

1 . DIS TRICT DE RIOTINT O (propriété à 100%)
Usine de traitement de 15 Mtpa
Centrale solaire de 50 MW (connectée)
Usine E-LIX Phase I  (en cours de réalisation)
Mine Cerro Colorado (en exploitation)
Gisement San Dionisio (en exploitation)
Gisement San Antonio
Projet Masa Valverde (permis accordés)
Projet Riotinto East (exploration)

2. TOURO ( jusqu’à 80 % de participation)
Mine en production passée
Phase d’obtention des permis

3 . OS S A MORENA (99,9% de participation)
Alconchel – Ceinture d’exploration



S AN DI O NIS I O : gi s em ent à c i el o uv e rt et s o ut erra i n
– m i n era i en s t o c k wo r k d e c ui v r e et m i n e ra i
p o l yl i t h i é d e s ul fu r es m a s s i fs ( Cu , Z n & P b ) . En
phase d e mont ée en pui ssance suit e à l'obt ention
des permis.

S AN A N T ON I O : gi s em en t s o ut erra i n en pha s e d e
d év el o p p em en t – m i ne r a i po l yl i t hi é d e s ul fur e s
m a s s i fs ( Cu, Z n & P b ) . Sel on l es données publi ées au
14 janvi er 2 026, le programme d e forag e d e
rempli ssage et d'extension a progressé et se
poursuivra en 2026.

MAS A VA LVERDE : gi s em ent s o ut e rra i n e n
d év el o p p em en t – m i n er a i en s t o c kwo r k d e c ui v re
et po l yl i t hi é ( Cu , Zn , P b, Au & Ag ) . Enti èrem ent
autori sé et dét enu via sa fil iale à 100%, Atalaya
Masa Valverde S.L.U.

P R OJ E T RIOTINT O ES T: en pha s e d’exploration .
En décemb re 2 02 0, A tal aya a signé un prot ocol e
d’accord (MoU ) avec G eot rex S .L. pour acqu érir
certains permis d’investigation près de Riotinto.

CE N TR ALE S O L AIRE DE 50 M W P O UR
AU T O C O N S O MM A TI O N : Cet t e installat ion,
conn ect ée à la sou s-station en octobre 2 02 4,
devrai t cou vri r envi ron 22% des b esoins él ect riqu es
actu el s et avoi r un impact posi tif signifi cati f sur
les émi ssions d e gaz à effet de serre Scope 2
d’A talaya, contribuant ai nsi à la décarbonation des
opéra tion s. Afin d e lim iter l ’exposi tion au x pri x
spot, l ’entreprise combine cet t e cent ral e
photovoltaïqu e d e 5 0 MW avec u n contrat d’achat
d’él ectri cit é (PPA ) d e 10 ans. Ensembl e, i ls
devrai en t cou vrir plus d e 5 0% des b esoins
él ectriqu es à un tarif nett em ent inféri eur aux prix
historiqu es. Par ail l eurs, A talaya Mining continu e
d’évaluer des opportunit és pou r conclure d’au tres
PPAs à long t erm e afi n d’assurer une stabilité
tarifaire accrue.

U S IN E E - LIX P HAS E I : (Commissioning en cours)
Cet t e u sine vi se à produi re su r si t e du cui vre ou d u
zinc d e haut e puret é, afin d’augment er
potenti ell em ent l es taux d e récupération des
métau x à partir d e minerai s pol ym étalliqu es
compl ex es, d e réduire l es coû t s d e transport et de
diminuer l ’empreint e carbon e. Au quatri èm e
trim estre 2 025, l 'usine a produit et vendu avec
succès des précipit és d e zinc, ob t enu u ne
validation indépendant e d e la val eur ajout ée
potenti ell e du procédé lors du t rait em ent d e
con centrés pol ym étalliques compl exes et s'est fi xé
pour obj ecti f, pou r 2 02 6, d'ext raire d e mani ère
ren tabl e du zinc et des métau x préci eu x à parti r de
la produ ction en vrac de cui vre-zinc du P roj et
Riotinto.

• P R OJ ET T O UR O : ( C ui v r e ) b ro w nfi el d – p ha s e
d’obtention d es p erm i s . P ro j et e xpl o i t é s o us
l ’entité Co bre S a n Ra fa el .

- En févri er 2 017, Atalaya a exercé une option
pour acqu éri r une parti cipation d e 10% dans
Cobre San Rafael, a v ec la possibil i té
d’augm ent er sa parti cipation ju squ ’à 80% en
atteignant certains jalons de développement .

- Localisation: concession « San Rafael », Gali ce,
Espagne.

• P R OJ E T OS S A M ORE NA : e n pha s e d’exploration
(Cu et Au).

- En décemb re 2 021, A t alaya a acqui s une
participation de 51 % dans Río Narcea Nickel
S.L. (aujourd’hui Atalaya Ossa Morena S.L. ) , qui
dét enai t 17 permi s d’exploration, dont 3 l e
long d e la ceinture m étallog éniqu e d’Ossa
Morena. En 2 022, At alaya a port é sa
participa tion à 99,9% après une augm entation
de capital destinée à financer l es activi t és
d’exploration .

- Localisation : Estrémadure, Espagne.

V AP E R ÇU DU MARCHÉ DU CUIVRE

La produ ction n'est qu e d e 22,4 mill ions de
tonnes pou r une capacité installée de 2 8 mill ions
de tonnes. La plupart d e ces ressources ont ét é
identi fi ées en Am ériqu e du Sud, en Am ériqu e du
Nord et dans la région Asie-Pacifique.

DEMANDE : En ha us s e
La demande d e cui vre reste fort e, principal e-
ment alim ent ée par la croissance du PIB mondial,
le d év elopp em ent des i nfrastru ctures en Chine
et l e passage au x énergies renou velabl es, à la
décarbonisation et à la numérisation .

Au cou rs du si ècl e dernier et sur la base des
données historiqu es enregistrées, la
consommation d e cui vre a sui vi des cycl es d e 25
ans en moyenne au cou rs d esqu el s la demande a
augment é d'environ 5 mill ions d e tonnes, à u n
taux d e 0,2 mill ion d e tonnes par an, en rai son d e
différent es avancées t echnologiques . Tou t efoi s,
cet t e t endance s'est accél érée au cours des
derni ères années. Les données di sponibl es sur la
demande prévu e pour les prochaines années
sugg èrent une croissance accélérée d e la
demande, qui devrai t dépasser l es 25 mill ions d e
tonnes par an d'ici à 2035.

L'OF F RE : Inc apabl e de c ombl er l 'éc art
D'après les données fournies par le Groupe
d'étude int ernational du cui vre (ICSG), l es troi s
principau x pays product eurs de cuivre en 2 023
sont l e Chili (envi ron 25 % d e la production
mondiale), l e P érou (12 %) et la Républiqu e
démocratiqu e du Congo . Il n'est pas surprenant
que les principal es mi nes en exploi tation se
trou vent dans ces m êm es pays, l e classement
étant mené par la mine Escondida au Chili
(BHP & Riotinto), Collahuasi au Chili (Glen-
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core, Anglo Am eri can), Cerro V erde au P érou (Freeport McMoran ) et Kamoa-Kakula au Congo (Ivanhoe
Mines & autres).

Toutefoi s, l es mines act uell em ent en exploitation sont déjà confront ées à la bai sse des t eneurs en
minerai (l es t eneu rs l es plus él evées sont g énéral em ent ext rait es en premi er), qui consti tu e un
problèm e grave dans les zones mini ères dév elopp ées et nécessi t e des investi ssement s
suppl ém entaires pour remplacer ou am éliorer l es infrast ructures ou l es installations d e trai tem ent
obsol èt es. Le marché s'accorde à di re qu e d'ici 2 030, l e défi ci t d e producti on d e cui vre att eindra 5 à 6
mill ions de tonnes par an.

D'autres fact eurs qui ont égal em ent un impact négatif sur l e développem ent d e nou veaux proj et s sont
l iés à l'accès au x infrastructures essentielles et à l'approvisionnem ent en eau, au x coû ts de
dév elopp em ent et aux coût s li és aux investi ssem ent s, au x cadres régl em entai res et fi scau x, et à
l'octroi de permis et de licences.

V I F AITS S AILLANTS F INANCIERS ET OP ÉRATIONNELS
Depui s qu e l'équipe d e direction actu ell e a pris l e cont rôl e en 2 014 , la soci ét é a réalisé deu x
inv esti ssem en ts import ants pou r augm ent er sa capacit é d e trait em ent des minérau x à l'u sine d e
Riotinto. Cet t e capacit é accru e se manifest e par deu x étapes d e produ cti on di stinctes . Au cours d e la
mêm e période, l e débit de minerai est rest é relativem ent stabl e sur une base t rimestri ell e, avec de s
résul tat s similaires pour la récu pération du cui vre . Pour att énu er la bai sse d e la t eneu r d e la mine
Cerro Colorado, la soci ét é cherche à mett re en production à moyen t erm e deu x gi sem ent s voisins, San
Dionisio et San Antonio, dont l es t eneu rs en minerai sont net t em ent plu s él ev ées, afin d'augment er la
production actu ell e (environ 5 0 kt ) pour la port er à environ 100 kt . À l a suit e d e ces données, l es
recet t es ont principal ement augm ent é ent re 2 016 et 2 021, malgré la faiblesse des pri x du cui vre,
att eignant un pi c en 2 021. Tout efois, depui s lors, la croissance des prix s'est inversée, ce qui a eu u n
impact di rect sur les résultat s globau x. Malg ré cela, l 'AISC (all-in sustaini ng cost s) est rest é en li gne
av ec l es principau x product eu rs d e cui vre au ni veau international, à environ 3 USD/lb . A talaya Mini ng a
inv esti plu s d e 470 mill i ons d'eu ros en dépenses d'investi ssem ent au cours d e la derni ère décennie
av ec des capitau x propres et des ressou rces propres, démont rant ainsi sa solidi t é financi ère d'une
année sur l 'autre en fonctionnant avec des liquidités nettes.

V I I ÉQUIP E DE DIRECTION
Depui s 2 014, l ’ent repri se s’appui e sur une équipe expérim ent ée, dotée d’une vast e experti se dans l e
sect eur, notamment en matière d’au tori sations, de financem ent et d e const ruction d e g rands projet s
miniers, avec un objectif clair de création de valeur pour la société.

Al b e rt o La v a nd ei ra (CEO) est titulaire d’un diplôm e en ing éni eri e des mines et possède plus d e 40 ans
d’ex péri en ce dans le sect eu r mini er . I l a parti cipé à la const ru ction de mines dans di fférentes
juridictions, notamment en Espagne (Aguablanca Ni & Cu, El Vall e- Boinás Au & Cu ), en Mauri tanie
(Ta siast Au ) ainsi qu ’au développem ent d e Mutanda – Cu & Co – (Répu blique démocratiqu e du Congo)
pendant 7 ans.

C és a r S á nc h ez (CFO) est diplômé en g estion d’entrepri se et expert-com ptable . A vant d e rejoindre
Atalaya, i l a occupé des postes similaires dans les secteurs minier et financier.

V I I I P ROP OS ITI ON DE VALEUR
Augm en t a t i o n s i gni fi c a t i v e d e l a c a pa c i t é a u m o m ent o ppo rt un . Dans l e cas des gi sem ent s d e San
Dionisio et d e San Antoni o à Riotinto, le prog ramme d e forag e et l es perm is/autorisations prog ressent
comme prévu . Ces zones pou rraient bénéficier de taux de récupération accru s une fois qu e l'usine E-
LIX sera pl einem ent opérationnell e . En ce qui concerne l e proj et Touro, l a soci ét é est t rès optimi st e
quant à la possibil it é d'obtenir l es permi s nécessaires après avoi r ét é classée comm e proj et indu st riel
st rat égiqu e par l es aut orit és local es, ce qui devrai t accél érer et rédui re considérabl ement l e délai
d'obten tion des permis et des autorisations d'exploitation (TRI at t endu +20 % avec des prix du cui vre à
4 USD/lb) .

P o l i t i q ue de di v i dendes : 30-50% du cash flow libre .
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Graphique 1. Récupérations E-LIX
ANNEX E . GRAP HIQUES
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Graphique 2. Paiements de dividendes
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Graphiqu e 4. Produ ction actu ell e et p révu e d'Atalaya
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Graphique 3. Minerai traité

Graphique 5. Offre et demande de cuivre primaire

C l a u s e d e n o n - r e s p o n s a b i l i t é : C e docu m en t a ét é pr épa r é pa r T en v a lu e P la t f or m , S . L . ( ci - a pr ès « T en v a lu e ») .

P ou r l a pr é p a r a t i on de ce d o cu m ent , T env a lu e s ' est a ppu y ée su r l ' ex a ct i t u de et l ' ex h a u st i v it é de t ou t es l es inf or m a t i ons
d is p o n i b l e s a u pr ès d e s ou r c es pu b l i qu es , sa n s v ér if i ca t i on i n d é p e n d a n t e. D e p lu s , r i en da n s ce do cu m en t n e con st it u e u n e
é v a lu a t io n des a ct if s, des a ct ion s ou des a ct iv it és d e la sociét é ou d e t ou t e a u t r e en t it é .

T e n v a lu e n e f a i t a u cu n e d éc l a r a t i on c on ce r n a n t la v a leu r r é el l e su sc ept i b le d ' êt r e per çu e da n s le ca dr e d ' u n e t r a n sa ct i on ,
n i con cer n a n t les con séqu en ces j u r idiqu es, f isca les ou com pt a b les d e sa r éa l isa t i on . S a u f m e n t io n ex pr esse con t r a ir e
d a n s l es pr és en t e s, l es in f or m a t i on s c on t en u e s d a n s c e d ocu m en t n e t ien n en t p a s c o m pt e de s ef f et s d ' u n e t r a n s a ct i on
p o t e n t i e l l e im p l i qu a n t u n ch a n g em en t d e c on t r ô l e r é e l ou p o t e n t i e l , su sc ep t i b l e d ' a v o i r d e s c on sé qu en ce s im p or t a n t e s su r
la v a lor isa t i on et d' a u t r es a spect s .

C e d ocu m en t es t u n i qu em en t d e st in é à f ou r n ir d es in f or m a t i on s g én ér a l es su r l a S oc ié t é e t n e s a u r a it s er v i r d e b a s e à u n e
d é c is io n d' in v e st iss em en t v i s a n t à a cqu ér ir t ou t ou p a r t i e d e s p a r t i ci p a t ion s, a ct i on s ou in t ér êt s d e l a S o ci ét é . I l n e p e u t
ê t r e in t er pr é t é c om m e u n e o ff r e ou u n e in v i t a t i on à f a ir e u n e of f r e d ' a cqu is it i on d e p a r t ic i p a t i o n s ou d ' a ct i on s d e l a
S o c ié t é , qu e l l e qu e so it l a j u r i di ct i on . L es de st in a t a ir es d e c e d o cu m en t do i v en t s' a s su r e r d e r es p ect er t ou t e s l es l o is e t
r é g l e m e n t a t i o n s en v ig u eu r r e la t i v e s a u x v a l eu r s m o b i l iè r es qu i l eu r s on t a pp l i ca b le s . A u cu n e d éc l a r a t i on n i g a r a n t ie
( e x p r e ss e ou im p l ic i t e) n ' est d o n n é e , et a u cu n e c on f ia n ce n e d o it êt r e a cc or d ée a u x i n f o r m a t i o n s con t en u es da n s c e
d o cu m en t. A u cu ne r es p onsa b i l i t é n 'e st a c ce pt ée p ou r t ou t e er r eu r , om is si on ou in ex a ct it u d e qu ' i l pou r r a it cont eni r . P a r
co n s é q u e n t , n i l a S oc ié t é , n i s e s p r o pr i ét a i r e s, n i T en v a lu e, n i a u cu n d e l eu r s a dm in i st r a t eu r s ou em pl o y é s n ' a c ce p t en t
a u cu n e r espon sa b i l it é décou la n t d e l ' u t i l isa t ion d e ce docu m en t .

E n a ccept a n t ce docu m en t , v ou s a ccept ez d’ êt r e l ié pa r les co n d it io n s et l im it a t ion s ci- dessu s .
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