
I I P RINCIP ALES ACTIVITÉS

Le Groupe conduit tou tes ses activités au sein
d'un s eul s ec t eur d 'a c t i v i t é, l 'o pht a l m o l o gi e , bi en
qu'il détail l e ses informations par t ype d e servi ce
fourni et par profil d e cli ent . Selon l e derni er
rapport annu el, l a m a j eu re pa rt i e d e s o n c hi f fr e
d'a f fa i r es es t g én é r é e pa r l es i nt erv ent i o ns
chiru rgical es, qui représent ent environ 90 % du
chiffre d'affaires total, alors qu e l es
c o ns ul t a t i o ns et a ut res s erv i c es représ ent ent l es

I Résumé exécutif

1 S ou r c e:  C l ín ica  Ba v i er a

1 0 % r es t ant s . Du point de vu e de la clientèle,
l 'acti vit é se concentre principal ement su r l e s
pa t i ent s pri v és , qui g é nèr ent 8 4 % du c hi ff r e
d'a f fa i r es , tandi s qu e 16 % provi ennent des
servi ces fou rnis dans l e cadre d e cont rat s avec
des compagnies d'assurance.
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I DES CRIP TION DE L'ENTREP RIS E

Avec plu s d e trente ans d'expéri ence et une s péc i a l i s a t i o n claire da ns l a c hi rurgi e a u l a s e r d e l a m yo pi e
et l es trai tem ent s opht almologiques hau t ement compl exes, comm e l a c hi rurgi e i nt ra o c ul a i r e d e l a
pres b yt i e , la Clíni ca Bavi era est un g ro up e es pa gno l d e pr em i e r pl a n da ns l e do m a i n e d e
l 'o pht a l m o l o gi e et une référenc e euro p éen n e .

L'ent repri se a développé un m o d èl e d e pri s e en c h a rge gl o ba l qui c o uv r e t o ut es l es ét a pes du pa rc o urs
de s o i ns , du bilan initi al et du diagnosti c à une int ervention chiru rgicale, sans oubli er l e sui vi
postopératoire du pati ent. S o n a c t i v i t é r epo s e s ur d eu x t yp es d e c e nt res . I l y a, d'une part, l es c l i ni qu es
s a t el l i t es , qui fo rm ent l a m a jo ri t é du r és ea u et s e c o ns a c rent pri nc i pa l em ent a u di a gno s t i c . Elles sont
général em ent implant ées dans des vill es de plu s de 5 0 000 habitants et font offi ce d e poi nt s d'accu eil
pour les patients, qui sont ensuite orientés vers les cliniqu es chirurgicales . D'autre part, l es c l i ni q ues
c hi rurgi c a l es s e s péc i a l i s ent da ns l es i nt erv ent i o ns m édi c a l es et c hi rurgi c a l es .

Le groupe m èn e s es a c t i v i t és e xc l us i v em ent v i a l es c l i ni qu es do nt i l es t pro pri ét a i r e , lui perm ett ant
ainsi d'exercer un c o nt rô l e di r ec t s ur l es no rm es de qua l i t é d es s o i ns , l e parcours pa tien t et l 'efficacit é
des processus opérati onnel s . L'équip e m édi cale se compose d'ophtalmologues diplômés, qui
bénéfi ci ent d'une s t ruc t ure d e g es t i o n c ent ra l i s é e et pro f es s i o nnel l e , pr o po s a nt des p ro gra m m e s de
fo rm a t i o n c o nt i nue à son personnel . En décembre 2 025, le g roupe Bavi era comptait déjà un r és ea u d e
1 51 c ent r es d'o p ht a l m o l o gi e à l 'i nt erna t i o na l , r épa rt i s ent r e 8 9 c l i ni qu es en Es pa gne, 3 2 en Al l em a gn e , 1
en Aut ri c he , 1 0 en It a l i e et 1 9 a u Ro ya um e - U ni , ces d ernières ayant ét é repri ses à la sui t e d e
l'acquisi tion du grou pe E ye Hospi tal (Optimax ) en 2024. L'entrepri se fait fig ure de pionni ère en Espagne
et en Europe, se spéciali sant dans la chi rurgi e au laser d e la m yopi e et m et tant en place un r és ea u d e
c l i ni ques a ppl i qua nt d es pro t o c o l es s t a nda rdi s és . Son succès s'appui e su r l 'application d e t echniqu es à
grande échelle et l 'am élioration des processus, du marketing et de l'expérience patient, grâce à un
modèle d'expansion internationale.

Clínica Bavi era jo ui t d 'un po s i t i o nnem ent fo rt s ur s es pri nc i pa u x m a rc hés ; elle détient la 1 r e pl a c e en
Es pa gne et e n Al l em a gn e sur son marché d e spéci alité (à l 'ex ception des servi ces publi cs d e t rait em ent
de la cataract e, où Clíni ca Bavi era n'est pas présente), et possèd e un fo rt po t ent i el d e c ro i s s a nc e da ns
l es do m a i n es d e l a c hi ru rgi e a u l a s er d e l a m yo p i e et d e l a c hi ru rgi e i nt r a o c ul a i re d e l a p res b yt i e . La
soci ét é e x erc e s es a c t i v i t és s ur d es m a rc h és a t t ra c t i fs , o ù el l e di s po s e d'a v a nt a ges c o nc ur r ent i el s
i ndéni a bl es et d e ba r ri è res à l ' ent r é e , qui se traduisent par une marg e EBIT supéri eu re à 2 0 %. L es
i nv es t i s s em ent s r éa l i s és da ns d e no uv el l es c l i ni q ues s o nt t r ès r ent a bl es . Le retou r su r investi ssement
est d'environ 2 0 % la premi ère année et at t eint plu s d e 30 % la deu xi ème année . Au c o urs des
pro c ha i nes a nné es , l a s o c i ét é d ev ra i t o uv ri r a u m o i ns 1 5 c l i ni qu es pa r a n , en s e fo c a l i s a nt s ur l a
c ro i s s a nc e en A l l em a gn e , en It a l i e et a u Ro ya um e- Uni , c e q ui l ui p e rm et t ra i t , en s ept a ns , d 'a jo ut er p l us
de 1 00 c l i ni qu es à s o n r é s ea u . U ne expansion à u n rythm e sensibl em ent plus rapide n'est pas prévue,
car la formation des médecins nécessit e du temps.

Au 21 m a i 20 2 6, a v ec un e c a pi t a l i s a t i o n bo urs i èr e d e 8 7 4 m i l l i o ns d ' eur o s (EV / E BI T e = 1 2 , 6 ) , da ns un
s c éna ri o d e ba s e et en s uppo s a nt un m ul t i pl e d e s o rt i e E V/ E BI T = 1 4 , n o us es t i m o ns un TRI à d eu x
c hi ffres p o ur l es i nv es t i s s eurs (+ 1 4 %).



MARCHÉ FRA GMENTÉ . RÉP ARTITIO N PAR ZON ES
GÉOGRAPHIQ U ES

L'ent rep ri se opère sur u n m a rc h é ha bi t u el l em en t
fra gm en t é , c e qui l a i s s e l a po rt e o uv ert e à d es
o p p o rt un i t és d e c o ns o l i d a t i o n et d ' e xpa ns i o n po u r
l es o pé ra t eu rs a ya nt un e c e rt a i n e env ergu r e et un e
n o t o ri ét é d e m a rqu e . Tout ça s'inscrit dans le
cont ext e d'un sect eur m arqué par des fact eurs d e
croi ssance stru ctu rels, comme l e vi eil l i ssement d e
la population, l 'augmentation des t roubl es d e la
vu e associés à l'util isation intensive des apparei ls
numériqu es, et l e recou rs d e plu s en plus fréqu ent
à des solu tions chirurgicales pou r corrig er l es
défauts visuels.

À l'échell e national e, l 'E s p a gn e c o ns t i t ue un
m a rc h é m a t ure s ur l equ el l e gro up e s e pl a c e c o m m e
l ea d er da ns l e do m a i n e d e l a c hi ru rgi e a u l a s e r po ur
l a m yo pi e et d e l a c hi ru rgi e i nt ra o c ul a i r e po u r l a
p res b yt i e, a v ec u n po t e nt i el d e c ro i s s a nc e a upr ès
d e di f f ér ent es po pul a t i o ns . Plus d e 30 % d e l a
population adul t e est m yop e, et la presb ytie
affect e plu s de 80 % de l a population âg ée d e plu s
de 45 ans. En Espagne, la Clínica Bavi era a l a
possibil i t é d e se développer dans ces deux
domaines (i l exi st e encore plu s d e 80 villes d e plu s
de 5 0 000 habitants où ell e n'est pas encore
implantée) ; ses pri ncipaux concu rrents étant
Miranza et Oftalvist (contrôlés par Asisa).

L 'Al l em a gn e es t s o n d eu xi èm e m a rc h é l e pl u s
i m p o rt a n t et affi che un deg ré d e fragm entation
plus él evé. L e gro up e o c c upe l a pr em i èr e pl a c e e n
c h i rurgi e l a s er d e l a m y o pi e en t erm es de pa rt d e
m a rc h é et l a d euxi èm e p l a c e po ur l a p r es b yt i e . La
Clínica Bavi era opère via Care Vi sion . Les principaux
con curren t s dans l e pays sont Euroeyes (son
principal concu rrent, axé sur un segm ent
lég èrem en t plu s hau t d e gamm e, sur l equ el Clíni ca
Ba vi era gagne des parts de marché), Artemi s, Ob er
Scharrer (ces deu x derni ers comptant plus d e 100
cliniqu es chacun et s'ori entant davantag e vers l es
servi ces publics d e trai t em ent d e la cataract e, que
Clínica Baviera ne propose pas), et Smile Eyes.

A u Ro ya um e - Uni , o ù l ' en t repri s e a réc em m ent fa i t
s o n i m pl a nt a t i o n, el l e es t e n pha s e d e
res t ruc t ura t i o n et d' o pt i m i s a t i o n, s o n o bj ec t i f
ét a n t d e m et t r e p ro gr es s i v em ent en pl a c e l e
m o d èl e d e c l i ni qu e s a t e l l i t e , étant donné qu'une
seule des cliniqu es actuelles est une cliniqu e
sat ell it e. Un e t el l e s t ra t égi e p erm et t ra i t un e
c ro i s s a n c e a v ec d es i nv e s t i s s em ent s r el a t i v em en t
m o i n s i m po rt a nt s , l ' o bjec t i f ét a nt d e s e
p o s i t i o n n er e n d eu xi èm e po s i t i o n s ur l e m a rc h é
d a n s s es s egm ent s d e s p éc i a l i s a t i o n . Opti cal
Express (qui compt e environ 100 magasins et
cliniqu es) et Opt egra sont ses pri ncipau x
concurrents.

L 'It a l i e , e n r ev a nc he , es t un m a rc h é t r ès fra gm ent é
s ur l equ el l e gro up e n ' es t prés ent qu e da ns l e no rd
d u pa ys , a v ec po ur s t ra t égi e l 'ext ens i o n de s a

prés enc e v e rs l e c e nt re d e l 'It a l i e grâ c e à d e
no uv el l es o uv ert ur es , n o t a m m ent da ns l a v i l l e
de R o m e.

P o ur c e qui es t d e l a c ro i s s a nc e, jusqu’en 20 23 , l e
gro upe a s o ut enu un r y t hm e m o y en d e d eux à
t ro i s o uv e rt ures pa r a n. Aujourd’hui , c e r yt hm e
s era i t a m en é à s’accélérer po u r a t t ei ndr e
env i ro n qui n ze no uv el l es o uv ert ur es pa r a n ,
do nt do uz e à t r ei z e s era i ent d es c l i ni qu es
s a t el l i t es et l e res t e d es c l i ni ques c hi rurgi c a l es .
À court et moyen term e, une part importante de
ces ou vertu res conti nuera d e se concentrer en
Espagne. À long t erm e, la croissance serait
amenée à s’ori ent er progressi vement vers l es
marchés int ernationaux . La croi ssance proj et ée
refl èt e égal em ent la capaci t é du groupe à
surmont er les éventu el s ob stacl es dans l e
recru t em ent d e professi onnel s du sect eur et à
dispenser une formati on adéquat e afin d e
mainteni r la qualit é et la standardi sation des
procédures diagnostiques et chirurgicales.

REN FORCEMENT DE SA STRATÉGIE DE
CROISSANCE À L'INTERN ATIONA L GRÂCE À DEU X
ACQUISITIONS

L e 2 6 jui n 20 2 4, l e gro up e a fa i t l 'a c qui s i t i o n d e
1 00 % du c a pi t a l s o c i a l d 'E y e Ho s pi t a l Gro up
Li m i t ed et d e s es fi l i a l es , reg ro up é es s o us l e no m
d' Op t i m a x Gro up , fa i s a nt a i ns i s o n ent ré e s u r l e
m a rc hé b ri t a nni que . Cet te acquisi tion a permi s
au groupe d e b énéfici er imm édiat em ent d'une
pl a t efo rm e c o uv ra nt l e s p ri n c i p a l es v i l l es du
Ro ya um e - Uni , a v ec un r é s ea u d e 1 8 c l i ni qu es . La
transaction a engagé u ne dépense initial e en
numérai re d e 11,7 mill i ons d’euros, à laquell e
s’ajou t e une composante variabl e li ée à la
performance fu ture de l ’EBITDA au titre des cinq
prochaines années. À la suit e de cet t e
acquisi tion, l ’accent a été mis sur l ’adaptation
progressi ve d ’Optimax au mod èl e opérationnel
du g roupe et su r l e retour à une rentabili t é
positi ve, qui doit êt re at teint en moins d e deu x
ans. Cet achat a ét é complét é par l 'ou verture
d'une cliniqu e sat ell i t e en 2025, faisant passer l e
total à 19 cliniques.

D'autre part, l e 3 a o ût 2 02 4 , par l ' int erm édiaire
de Care Vision Germany GmbH, l e gro up e a fa i t
l 'a c qui s i t i o n d 'un e pa rt i c i pa t i o n de 6 2 ,8 % da ns
Augen kl i n i k T ri e r P et ri s berg GmbH , r enomm é e
pa r l a s ui t e Ca r e Vi s i o n T ri er Gm bH , la
consolidation effecti ve a yan t li eu l e 1er
novembre 2024.

I I I P R OP OS ITI ON DE VALEUR

– Une capacit é d'expansion à l'échell e nationale
et à l' int ernational en s'appu yant sur un
modèle d'entreprise standardisé et évolutif .

Le groupe entame les années à venir avec
une s t ra t égi e a xée s ur l 'expa ns i o n
s i gni fi c a t i v e de s o n rés ea u d e c l i ni ques
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d a n s l es pa ys o ù i l es t d'o res et d éjà p rés ent , vi sant
à renforcer la proximi t é avec l es pati ents et à
mainteni r la qualit é des soins m édi cau x, tout en
capitali sant sur l 'acceptation croi ssant e des
techniqu es d e chi rurgi e au laser pou r la m yopi e en
tant qu'alt ernati ve au x l unett es et aux l entil les de
conta ct. C et t e a ppro c h e s 'a p p ui e s ur l e m o d èl e d es
c l i n i q ues s a t el l i t es c o m m e m o y en d 'a c qui s i t i o n d e
p a t i en t s et d 'o ri ent a t i o n v ers d es c ent r es
c h i rurgi c a ux , un syst èm e déjà mi s en œu vre e n
Allemagn e, où il a permis au g roupe d'at t eindre une
position forte sur le marché en tant qu e premier
opéra t eur en chirurgi e au laser pou r la myopie et
second en chi rurgi e int raoculaire pour la presb yti e .
La soci ét é envi sag e d e déployer ce m êm e modèle
opéra tionn el au Royaume-Uni . I l s 'a gi t en o ut re d u
s eul gro up e o pht a l m o l o gi que c o t é en bo urs e e n
E uro p e à b én éfi c i e r d 'un e m a rque r éput é e et d 'u ne
p rés en c e à l ' éc h el l e eu ro pé enn e da ns s es d eu x
s egm en t s de s péc i a l i t é .

– Un rendement élevé du capi tal engag é et une
forte capacité à générer de la trésorerie .

Comme précédemment expliqu é, l es retours sur
inv esti ssem en t sont très él evés. Une nou vell e
cliniqu e sat ell it e nécessit e des dépenses
d'inv esti ssem en t (CAP EX) estim ées ent re 6 00 000
et 800 000 €, tandi s qu'une cliniqu e chiru rgi cale
requi ert entre 1 700 000 et 2 500 000 € . Les CAP EX
annuell es li ées à la maintenan ce s'él èvent à
environ 13 à 14 mill ions d'euros.

– L'ent repri se compt e peu d e concurrent s à
l' international dans son marché d e ni che, sur
des marchés très fragm ent és, et a la capaci t é
d'atteindre une part de marché significative.

Clínica Baviera ex e rc e s es ac t i vi t és dans un
c rén ea u s p éc i a l i s é d e l ' o pht a l m o l o gi e o ù p eu d e
c o n c urren t s jo ui s s ent d ' une p r és enc e s i gni fi c a t i v e
à l 'i nt e rna t i o na l , lui perm ettan t ainsi d e se
différen ci er grâce à sa spécialisation dans la
chiru rgi e au laser d e l a myopi e et la chiru rg ie
intraoculaire de la presb yti e . Ses m a rc h és sont en
gén éral t r ès f ra gm ent é s , c o m pt a nt de no m br e ux
o p éra t eurs l o c a ux et r és ea ux d e c l i ni qu es
i n d ép en d a n t es , ce qui ouvre des opportuni t és d e
con solidation et d'expansion pour un grou pe
disposan t d'une envergure suffi sante, d'une
marque reconnu e et d e capacit és financi ères. C'est
cet t e combinaison de spécialisation et de taille qui
perm et à Clíni ca Baviera de conqu érir des parts d e
march é signi ficatives dans ses segment s cl és,
comme elle l 'a déjà démontré en Allemagne, où ell e
est l eader en chi rurgi e a u laser pour la m yopi e et
occu pe la deu xi èm e place pour la presb yti e. L a
rép l i c a b i l i t é de s o n m o d èl e d e c l i ni qu es s a t el l i t e s ,
a s s o c i ée à l a pl ei n e pr o pri ét é d e s es c ent r es et à
d es p ro t o c o l es m édi c a u x s t a nda rdi s és , l ui pe rm et
d e c o ns o l i d er s es po s i t i o ns c o nc urrent i el l es et
d ' ét en d r e s a pr és e nc e s ur de no uv ea ux m a rc h é s
i n t ern a t i o n a ux de m a ni ère c o nt rô l ée et m es ura bl e .
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– Œuv re en collaboration av ec l'un des g roupes
ophtalmologiques les plus réputés d'Asie.

Le 4 aoû t 2 017, Ai er Eye Int ernational S .L.U ., la
fil iale eu ropéenne du g roupe Ai er Eye, l 'un des
plus grands groupes d'ophtalmologie d'Asi e, a
rachet é 86,83 % du capit al social , devenant ainsi
l 'actionnaire majori taire . Pui s, l e 4 juil l et 2 018,
cet t e part a ét é rédui t e à 79,83 %, et l e 24 mai
2024, ell e est tomb ée à 78,23 % à la suit e d'une
opération d e rachat d'actions m enée par la
société m ère. La participation du g roupe Aier
Eye Hospital au capital renforce l e
positionnem ent st rat égi que de Clíni ca Bavi era,
puisqu'i l s'agit d'un groupe ophtalmologiqu e
disposant d'un vast e réseau d'hôpi taux et d e
cliniqu es en Asi e, d'u ne expéri ence dans la
gestion à grande échelle d e servi ces
ophtalmologiques, et fort em ent axé sur la
standardisation cliniqu e, la formation m édi cal e
et l ' innovation t echnologiqu e . Cet t e
participation n'impliqu e pas d'int égration
directe des acti vi t és, mais perm et d e disposer
d'un actionnai re indust ri el dot é d'une
connaissance approfondie du secteur, d'une
vi sion à long t erm e et d e la possibil it é d e
partag er l es meill eu res pratiqu es, ce qui
représent e un sou ti en signifi catif pou r la
st rat égi e d e croi ssance et d e consolidation
internationale du groupe.

– Augmentation du capital flottant.

Depui s qu'Ai er Eye Hospital Group a fait son
ent rée dans l e capital d e Clíni ca Bavi era en 2 017,
où il détient désormai s 86,83 % des parts à la
suit e d e l'offre publiqu e d'achat, la soci ét é a
progressi vem ent pris d es m esures pou r
accroître son flottant et améliorer la liquidité
boursi ère . En 2 018, un premi er placem ent pri vé a
ét é effectu é, au cou rs duquel Ai er a réduit sa
participation d'environ sept point s d e
pourcentag e, lai ssant ainsi la place à d e
nouveau x investisseurs i nsti tutionnel s, m ême si
le capital restait fortement concentré.

En avril 2 025, l e g roupe a réali sé un placem ent
accél éré d e 1,3 mill ion d’actions, soi t environ 8 %
du capital social , ram enant la parti cipation d ’Ai er
à 74,83 % et celle des cofondat eurs, via Vito
Gestión Patrimonial, à 6 ,83 %, ce qui a port é l e
flottant à environ 2 0 %. C'est une opération qui a
marqué une étape important e dans l'ou verture
du capital du groupe au marché.

I l s 'a gi t l à d 'un e a c t i v i t é i nfl u enc ée pa r l e c yc l e
éc o no m i qu e . To ut efo i s , a upa ra v a nt , l a Cl í ni c a
Ba v i era n ' ét a i t pr és ent e que da ns l e do m a i n e de
l a m yo p i e , et l a c ro i s s a nc e d a n s l e d o m a i ne d e l a
pres byt i e a a t t énué c et t e c yc l i c i t é .
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I V U N E É Q UIP E DE GES TI O N F O C ALIS ÉE S UR L A
CR É ATION DE VALEUR

En vertu d e la stru cture d e gou vernance actu ell e,
Eduardo Bavi era Sabat er, cofondat eu r, déti ent l e
post e d e direct eur g énéral (PDG) et est égal em ent
vi ce-président du conseil d'administration,
garantissan t ainsi la continui t é de l'équi pe
fondatri ce au sein de la direction opérationnell e. I l
est à la t êt e d e l'entreprise depui s 1996 et a ét é l e
fer de lance de son expansion internationale.

Le conseil d'administration de la Clínica Baviera est
essen ti ell emen t composé de représentants de
l'actionnaire majoritaire, l e g roupe Ai er E ye
Hospi tal , mais aussi d'administrat eu rs
indép endan ts possédant une expéri ence dans
divers domaines.

V DONNÉES F INANCIÈRES CLÉ S

La soci ét é a net t em ent démontré la réussit e de
son modèl e économique, en augmentant son
chiffre d'affai res d e 99,9 mill ion s d'eu ros en 2 017 à
3 01,8 mill ions d'euros en 2 025 (ce qui correspond à
une croi ssance moyenne à périm ètre constant
d'en viron 9 à 10 %), alors qu e la marg e EBITDA a
progressi v em ent augm enté, passant d e 18 % en
2017 à 28 %.

S el o n no us , l a s o c i ét é o u v ri ra pl us d e 1 00 c l i ni qu e s
a u c o urs d es s ept p ro c ha i nes a nn ées et l a
ren t a b i l i t é po u r l es i nv es t i s s eurs s e ra e n pha s e
a v ec l a c ro i s s a nc e de l 'a c t i v i t é .
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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 p r é p a 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 p r é pa r a t i on d e c e do cu m ent , T env a lu e s ' est a ppu y ée su r l ' ex a ct it u de et l 'e x h a u st i v it é d e t ou t e s le s inf or m a t i ons
d is pon i b l es a u pr è s d e s ou r c e s pu b li qu e s , s a n s v é r if i ca t ion in dé pen da n t e . D e p lu s , r i en da n s c e do cu m en t n e con st it u e u n e
év a lu a t ion 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 en v a lu e n e f a it a u cu n e d éc l a r a t i on con c er n a n t l a v a leu r r é el l e su s ce pt i b le d' êt r e pe r çu e da n s l e c a d r e d' u n e t r a n sa ct io n , n i
con c er n a n t l es c on s équ en ce s j u r id i qu es , f is ca l es o u c om pt a b le s d e s a r é a l i sa t ion . S a u f m en t i on e x p r e ss e c on t r a ir e da n s l es
pr é sen t es , l es in f or m a t i on s c on t en u e s da n s ce d ocu m en t n e t ien n en t p a s com p t e d es ef f et s d ' u n e t r a n s a ct i on pot e n t ie l l e
im p l iqu a n t u n ch a n g em en t d e c on t r ôl e r é el o u p ot en t i el , su sc e pt ib l e d' a v o ir d es con s é qu en ce s im p or t a n t e s s u r la
v a lor isa t i on et d' a u t r es a spect s .

C e do cu m en t est u n i qu em en t de st in é à f ou r n i r d es in f or m a t i on s g én ér a le s su r l a S oc i ét é e t n e sa u r a it se r v ir d e b a se à u n e
dé c is ion d ' in v est i ss em en t v i s a n t à a c qu ér ir t ou t o u p a r t i e d es p a r t i ci p a t i on s, a ct i on s o u in t é r ê t s d e l a S o c iét é . I l n e p eu t
êt r e in t e r p r ét é com m e u n e of f 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 c qu is it i on d e p a r t i ci p a t ion s ou d ' a ct i on s d e l a S o ci ét é,
qu e l le qu e s o it la j u r i d ic t io n . L es d est in a t a ir es d e ce do cu m en t d oi v en t s' a s su r er d e r es pe ct er t ou t es l es lo is et
r ég l em en t a t i on 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 leu r s on t a p p l ic a b l e s. A u cu n e d éc l a r a t i on n i g a r a n t i e
( ex pr e ss e ou im p l ic it e) n ' e st d on n é e, e t a u cu n e c on f ia n c e n e do i t êt r e a c co r d ée a u x in f or m a t i on s c on t en u e s da n s c e
do cu m en t . A u cu n e r e s p o n sa b i l i t é n ' est a cc e pt é e p ou r t ou t e er r eu r , om is si on ou in e x a c t it u de qu ' i l pou r r a it c on t en ir . P a r
cons é qu ent , n i l a S o c iét é , n i se s pr o pr i ét a i r e s, n i T enva l u e, n i a u cu n d e leu r s a dm in i st r a t eu r s ou em p l oy és n 'a cc ep t ent
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 con dit ion s et l im it a t ion s ci- dessu s .
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