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Clinica Baviera es un grupo espanol lider en el ambito de la oftalmologia y referente europeo, con una
trayectoria de mas de tres décadas y una clara especializacién en cirugia refractiva y en tratamientos
oftalmoldgicos de alta complejidad, como |la correccidon de la presbicia.
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La actividad se articula a través de dos tipos de centros. Por un lado, las
clinicas satélite, que constituyen la mayor parte de la red y estan orientadas principalmente al
diagnéstico. Estas clinicas se implantan normalmente en poblaciones de mas de 50.000 habitantes y
actuan como punto de entrada para los pacientes, que posteriormente son derivados a las clinicas
quirdargicas. Por otro lado, las clinicas quirdrgicas concentran los procedimientos médicos y quiridrgicos
especializados.

El equipo médico esta compuesto por oftalmdélogos cualificados,
apoyados por una estructura de gestion centralizada y profesionalizada, con programas de formacién
continua para su personal. A diciembre de 2025, el Grupo Baviera dispone de una red de 151 centros
oftalmolégicos con presencia internacional, distribuidos en 89 clinicas en Espafna, 32 en Alemania, 1en
Austria, 10 en Italia y 19 en el Reino Unido, estas ultimas incorporadas tras la adquisiciéon del grupo Eye
Hospital Group (Optimax) en 2024. La compafiia ha sido pionera en Espafia y en Europa en la
especializacion en cirugia refractivay en la creacion de una red de clinicas con protocolos homogéneos.
Su éxito se basa en aplicar la técnica a gran escala y en mejorar procesos, marketing y experiencia del
paciente, con un modelo de expansion internacional.

La compafia opera en mercados atractivos con claras ventajas competitivas
y barreras de entrada, lo que se refleja en un margen sobre el EBIT superior al 20%. Las inversiones en
nuevas clinicas son muy rentables. El retorno sobre la inversion es del 20% durante el primer afioy en
el segundo sube a un nivel que supera el 30%. Se espera que la compaiiia abra al menos 15 clinicas al afio
durante los préximos afos, con foco en crecer en Alemania, Italia y Reino Unido, lo que permitira a la
compania doblar su tamafo en 7 ainos. No se espera que la expansion se realice a un ritmo muy superior
ya que la formacién de médicos requiere tiempo.

A 9 de febrero de 2026, con una capitalizacion de 861 millones de € (EV/EBITe=12), en un escenario base
y con un multiplo de salida de EV/EBIT=14, estimamos una TIR para los inversores de doble digito (+12%).
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El Grupo desarrolla toda su actividad dentro de
un unico segmento de negocio, la oftalmologia, si
bien desglosa su informacién en funcidon del tipo

de servicio prestado y del perfil de cliente. Segun
el dltimo informe anual, la mayor parte de los
ingresos procede de intervenciones quirdrgicas,
que representan aproximadamente el 90% de la
cifra total, mientras que las consultas y otros
servicios aportan en conjunto el 10% restante.
Desde el punto de vista del cliente, la actividad se
concentra principalmente en pacientes parti-
culares, que generan el 84% de los ingresos, fren-
te al 16% correspondiente a servicios prestados
en el marco de acuerdos con entidades asegura-

La compafiia opera en un mercado tradicional-
mente fragmentado, lo que abre oportunidades
de consolidacion y expansién para operadores
con escala y presencia de marca. Todo ello se
enmarca en un contexto sectorial caracterizado
por factores de crecimiento estructural, como el
envejecimiento de la poblacién, el aumento de
patologias visuales asociadas al uso intensivo de
dispositivos digitales y una mayor adopcion de
soluciones quirurgicas para la correccion
de defectos visuales.
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Por paises, Espaia constituye un mercado maduro
en el que el grupo se posiciona como el principal
operador tanto en cirugia refractiva como en
correccion de la presbicia, con margen de creci-
miento en diferentes poblaciones. Mas del 30% de
la poblacion adulta es miope y la presbicia afecta a
mas del 80% de la poblacién de mas de 45 afos. En
Espafia Clinica Baviera puede crecer en ambas
(quedan mas de 80 poblaciones con mas de 50.000
habitantes donde todavia no estd presente). Sus
principales competidores son Miranza y Oftalvist
(controlado por Asisa).

Alemania, su segundo mercado en importancia,
presenta un mayor grado de fragmentacion. El gru-
po ocupa la primera posicion en cirugia refractiva
por cuota de mercado y la segunda en presbicia.
Clinica Baviera opera a través de Care Vision. Los
principales competidores en el pais son Euroeyes
(competidor principal, centrado en un segmento un
poco mas premium, al que Clinica Baviera esta
ganando cuota de mercado), Artemis, Ober
Scharrer (estos dos dltimos cuentan con mdas de
100 clinicas, ambos mas centrados en catarata
publica, que no hace Clinica Baviera) y Smile Eyes.

En el Reino Unido, donde la compaiia ha entrado
recientemente, la actividad se encuentra en una
fase de optimizacién, con el objetivo de implantar
progresivamente el modelo de clinicas satélite, ya
que de las clinicas existentes solo una es satélite,
lo que permitiria impulsar el crecimiento con una
inversion relativamente menor y con el objetivo de
alcanzar la segunda posicién del mercado en sus
segmentos de especializacién. Optical Express (con
cerca de 100 tiendas y clinicas) y Optegra son sus
principales competidores.

Por su parte, Italia es un mercado muy atomizado
en el que el grupo esta presente tinicamente en el
norte del pais, con una estrategia orientada a
ampliar su cobertura hacia el centro mediante
nuevas aperturas, especialmente en la ciudad de
Roma.

En cuanto a la magnitud del crecimiento, hasta
2023 el grupo mantenia un ritmo medio de entre
dos y tres aperturas anuales. En la actualidad, se
prevé acelerar este ritmo hasta aproximadamente
quince nuevas aperturas al afo, de las cuales entre
doce y trece corresponderian a clinicas satélite y el
resto a clinicas quirdrgicas. Aunque en el corto y
medio plazo una parte significativa de estas
aperturas seguird concentrandose en Espafa, a
largo plazo se espera que el crecimiento se tras-
lade progresivamente hacia los mercados interna-
cionales. El crecimiento previsto también responde
a la capacidad de resolverlos potenciales cuellos de
botella para la captacion de profesionales del sec-
tor y su adecuada formacién para mantener la
calidad y estandarizacion de los procedimientos de
diagndstico y quirdrgicos.
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REFUERZO DE SU ESTRATEGIA DE CRECIMIENTO
INTERNACIONAL MEDIANTE DOS ADQUISICIONES

El 26 de junio de 2024, el grupo adquirio el 100%
del capital de Eye Hospital Group Limited y sus
filiales, conocido como Grupo Optimax, materia-
lizando su entrada en el mercado britanico. Esta
operacion permitié al grupo acceder de forma
inmediata a una plataforma con presencia en las
principales ciudades del Reino Unido, Io que le
permitiéo integrar 18 clinicas. Esta operacion
supuso un desembolso inicial de 11,7 millones de
euros, con un componente variable adicional
sujeto al desempefio futuro del EBITDA durante
los proximos cinco afios. Tras la adquisicion, el
foco estratégico se centra en la adaptacion
progresiva de Optimax al modelo operativo del
grupo y en la recuperacion de una rentabilidad
positiva, que se estima alcanzar en un plazo
inferior a dos afios. A esta adquisiciébn se
incorporo la apertura de una clinica satélite en
2025, elevando el nimero a 19 clinicas.

Por otro lado, el 3 de agosto de 2024, a través de
Care Vision Germany GmbH, el grupo adquirié el
62,8% de Augenklinik Trier Petrisberg GmbH,
posteriormente renombrada como Care Vision
Trier GmbH, cuya consolidacién efectiva tuvo
lugar el 1de noviembre de 2024.

111 PROPUESTA DE VALOR

- Capacidad de expansion nacional e interna-
cional con un modelo de negocio estanda-
rizado y escalable.

El grupo aborda los proximos afios con una
estrategia orientada a ampliar de forma
significativa su red de clinicas en los paises en
los que ya esta presente, con el objetivo de
reforzar la proximidad al paciente y sostener la
calidad de la atencién médico-asistencial, al
tiempo que capitaliza la creciente aceptacién de
las técnicas de cirugia refractiva como alterna-
tiva al uso de gafas y lentillas. Este enfoque se
apoya en el modelo de clinicas satélite como via
de captacion y derivacién hacia centros quirir-
gicos, un esquema que ya ha sido implementado
en Alemania y que ha permitido alcanzar una
posicion relevante en ese mercado, situandose
como primer operador en cirugia refractiva y
segundo en correcciéon de la presbicia. La compa-
fifa tiene previsto trasladar este mismo modelo
operativo a Reino Unido. Es, ademas, el dnico
grupo oftalmolégicos con marca reconocida y
penetracién a nivel europeo en sus dos
segmentos de especialidad y que cotiza en
Europa.

- Alto retorno sobre el capital empleado y alta
capacidad de generacioén de caja.

Como se ha explicado, el retorno sobre las
inversiones es muy elevado. Una clinica l\

satélite nueva requiere un CAPEX de f\;



entre 600.000€ y 800.000€ aproximadamente vy
una quirdrgica de entre 2.000.000€ y 2.500.000%€.
El CAPEX de mantenimiento anual es de alrededor
de 13-14 millones de euros.

- Escasos competidores a nivel internacional en
su nicho de especializacién, mercados marca-
damente atomizados y capacidad de alcance de
cuota de mercado relevantes.

Clinica Baviera opera en un nicho de
especializaciéon dentro de la oftalmologia en el que
existen pocos competidores con presencia interna-
cional significativa, lo que le permite diferenciarse
por su enfoque en cirugia refractiva y correccion
de presbicia. La estructura de los mercados en los
que esta presente es, en general, muy fragmen-
tada, con numerosos operadores locales y redes de
clinicas independientes, |0 que genera oportuni-
dades de consolidacion y expansion para un grupo
con escala, marca reconocida y capacidad financie-
ra. Esta combinacion de especializacion y tamafo
permite a Clinica Baviera alcanzar cuotas de mer-
cado relevantes en sus segmentos principales,
como ya se ha evidenciado en Alemania, donde es
lider en cirugia refractiva y ocupa la segunda
posicion en presbicia. La replicabilidad de su
modelo de clinicas satélite, junto con la propiedad
integra de sus centros y la estandarizaciéon de
protocolos médicos, refuerza su capacidad para
consolidar posiciones competitivas y escalar la
presencia en nuevos mercados internacionales con
un enfoque controlado y medible.

- Respaldado por uno de los grupos oftalmo-
l6gicos mas relevante de Asia.

El 4 de agosto de 2017, Aier Eye International S.L.U.,
la filial europea de Aier Eye Hospital Group, uno de
los mayores grupos oftalmolégicos de Asia,
adquirio el 86,83% del capital social pasando a
convertirse en su accionista controlante. Poste-
riormente, el 4 de julio de 2018, esta participacion
se redujo hasta el 79,83%, y mas recientemente, el
24 de mayo de 2024, descendid al 78,23% como
consecuencia de una operacion de adquisicion de
acciones propias por parte de la sociedad
dominante. La presencia de Aier Eye Hospital
Group en el capital refuerza el posicionamiento
estratégico de Clinica Baviera, al tratarse de un
grupo oftalmolégico con una amplia red de
hospitales y clinicas en Asia, experiencia en la
gestion a gran escala de servicios oftalmoldgicos y
un enfoque intensivo en estandarizacién clinica,
formacién médica e innovacion tecnoldgica. Este
respaldo no implica una integracién operativa
directa, pero si aporta un accionista industrial con
profundo conocimiento del sector, visién a largo
plazo y capacidad para compartir mejores
practicas, lo que constituye un apoyo relevante
para la estrategia de crecimiento y consolidaciéon
internacional del grupo.
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- Incremento de free float.

Desde la entrada de Aier Eye Hospital Group en
el capital de Clinica Baviera en 2017, con el
control del 86,83% del capital tras la opa, la
compafia ha ido dando pasos graduales para
aumentar su free floaty mejorar la liquidez bur-
satil. En 2018 se produjo una primera colocacion
privada en la que Aier redujo su participacién en
torno a siete puntos porcentuales, permitiendo
la entrada de nuevos inversores institucionales,
aunque el capital siguié muy concentrado.

En abril de 2025, el grupo llevé a cabo una colo-
cacién acelerada de 1,3 millones de acciones,
equivalente a cerca del 8% del capital, lo que
redujo la participacién de Aier hasta el 74,83% vy
la de Vito al 6,83%, situando el free floaten torno
al 20%. Esta operacién supuso un avance signifi-
cativo en la apertura del capital al mercado del
grupo.

Se trata de un negocio al que si le afecta el ciclo
econémico. Dicho eso, en el pasado Clinica
Baviera estaba presente solo en miopia y el
crecimiento en presbicia ha reducido la ciclici-
dad.

IV EQUIPO DIRECTIVO CENTRADO EN LA

CREACION DE VALOR

En la estructura de gobierno actual, Eduardo
Baviera Sabater, cofundador, ocupa el cargo de
consejero delegado (CEO) y también el de
vicepresidente del consejo de administracion,
representando la continuidad del equipo funda-
dor en la gestiéon operativa. Dirige la compafia
desde 1996 y ha liderado su expansién interna-
cional. Los cofundadores mantienen a través de
Vito Gestion Patrimonial el 6,83% de la compainia.

El consejo de administracion de Clinica Baviera
estd compuesto mayoritariamente por represen-
tantes del accionista mayoritario, Aier Eye
Hospital Group, asi como directores indepen-
dientes con experiencia en distintos ambitos.

V DATOS FINANCIEROS RELEVANTES

Ha demostrado el claro éxito de su modelo de
negocio tras incrementar ventas desde 99,8
millones de euros en 2017 hasta 262,7 millones de
euros en 2024 (con un crecimiento medio like-
for-like de en torno al 7%), con un margen sobre
EBITDA que ha subido progresivamente desde el
18% en 2017 hasta el 29%.

Pensamos que la empresa lograra doblar su
tamano durante los préximos 7 afos y que la
rentabilidad para los inversores estara en linea

con el crecimiento del negocio.
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Texto legal: Este documento ha sido elaborado por Tenvalue
Platform, S.L. (de aqui en adelante "Tenvalue").

Al preparar este documento, Tenvalue se ha basado y ha
asumido, sin verificacién independiente, la exactitud e
integridad de toda la informacién disponible de fuentes
publicas. Ademds, nada de lo contenido en el documento
pretende ser una valoracién de los activos, acciones o
negocios de la compafiia o de cualquier otra entidad.

Tenvalue no hace ninguna declaracién sobre el valor real que
puede recibirse en relacién con una transaccién ni los efectos
legales, fiscales o contables de consumar una transaccion. La
informacién contenida en este documento no considera los
efectos de una posible transacciéon que involucre un cambio
de control real o potencial, que puede tener una valoracién
significativa y otros efectos.

Este documento solo pretende brindar informacién general
sobre la empresa y no pretende formar la base de ninguna
decisiéon de inversiéon para adquirir parte o la totalidad de los
intereses, acciones o participaciones en la empresa. Este
documento no puede interpretarse como una oferta o
invitacion a realizar una oferta para adquirir intereses o
acciones de la empresa bajo ninguna jurisdiccién. Los
destinatarios de este documento deben asegurarse de
cumplir con toda la legislacién y normas de valores
pertinentes que les puedan ser aplicables. No se realiza
ninguna representacién ni garantia (expresa o implicita), y no
se debe confiar en la informacién contenida en este
documento, y no se acepta responsabilidad alguna por los
errores, omisiones o declaraciones erréneas contenidas en
este documento y, en consecuencia, ni la empresa, ni los
propietarios de la empresa, ni Tenvalue, ni ninguno de sus
directores o empleados aceptan responsabilidad alguna que
surja del uso de este documento.

Al aceptar este documento, acepta estar sujeto a las
condiciones y limitaciones anteriores.
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