
I DES CRIP CIÓN DE LA COMP AÑÍA

Clínica Bavi era es un gru po es pa ño l l í d er en el á m bi t o de l a o ft a l m o l o gí a y r ef e r ent e euro p eo , con una
trayectoria d e más d e tres décadas y una clara e s pec i a l i za c i ó n en c i rugí a re fra c t i v a y en tratamientos
oftalmológicos de alta complejidad, como la c o rrec c i ó n de l a pres bi c i a .

La compañía ha desarrol lado un m o d el o d e a t en c i ó n i nt eg ra l qu e c ubr e t o da s l a s fa s es d el p ro c es o
a s i s t enc i a l , desde la eval uación y el diagnóstico i nicial hasta la int ervenci ón qui rúrgi ca y el posterior
seguimiento del paci ent e . La a c t i v i da d s e a rt i c ul a a t ra v és d e do s t i po s de c ent ro s . Por un lado, l a s
c l í ni c a s s a t él i t e , qu e c o ns t i t uyen l a m a yo r pa r t e de l a r ed y es t á n o ri ent a da s pri nc i pa l m ent e a l
di a gnó s t i c o . Estas clíni cas se implantan normal ment e en poblaciones d e más de 5 0.000 habitantes y
actúan como punto d e ent rada para los paci entes, qu e posteriorm en t e son derivados a las clí nicas
quirúrgicas . Por otro lado, l as c l í ni c as qui rúr gi c as c onc ent ran l os proc edi m i ent os m édi c os y qui rúrg i c os
es pec i a l i za do s .

El g rupo d es a rro l l a s u a c t i v i da d e xc l us i v a m en t e a t ra v és d e c l í ni c a s d e s u pro pi e da d , lo qu e l e permite
ej ercer u n c o nt ro l di r ec t o s o br e l o s es t á nda r es d e c a l i da d asi st encial , la experi encia del pacient e y la
efi ci encia d e los procesos operati vos . El equipo m édi co está compu esto por oftalmólogos cualificados,
apoyados por una es t ruc t ura d e ges t i ó n c ent ra l i z a da y pro f es i o na l i za da , c o n pro gra m a s d e fo rm a c i ó n
c o nt i nua para su personal . A dici emb re d e 2 025, el Grupo Bavi era di spone d e una red d e 1 51 c ent ro s
o ft a l m o l ó gi c o s c o n p res enc i a i nt er na c i o na l , di s t r i bui do s en 8 9 c l í ni c a s en Es pa ña , 3 2 en Al em a ni a , 1 en
Aus t ri a , 1 0 en It a l i a y 1 9 en el R ei no Uni do , estas últimas in corporada s t ras la adqui si ción del g rupo Eye
Hospi tal Group (Optimax ) en 2 024 . La compañí a ha sido pionera en España y en Europa en la
especiali zación en cirugí a refracti va y en la creaci ón d e una r ed d e c l í ni c a s c o n pro t o c o l o s ho m o géneos .
Su éxi to se basa en aplicar la t écnica a gran escal a y en m ejorar procesos, marketi ng y experi encia del
paciente, con un modelo de expansión internacional .

Clínica Baviera m a nt i en e un po s i c i o na m i ent o r el e v a nt e en s us p ri nc i pa l es m erc a do s ; #1 en Es pa ña y en
Al em a ni a en el mercado en el qu e se ha especi alizado (ex clu yendo cataratas públicas donde Clí nica
Bavi era no está presente), c o n c a pa c i da d pa ra c r ec er en l o s s egm ent o s d e c i rugí a r e fra c t i v a y
c o rrec c i ó n d e l a pr es bi c i a . La compañía o p era en m erc a do s a t ra c t i v o s c o n c l a ra s v ent a ja s c o m pet i t i v as
y ba rr e ra s d e ent ra da , lo que se refl eja en un margen sob re el EBIT superi or al 2 0%. La s i nv e rs i o n e s en
nuev a s c l í n i c a s s o n m u y rent a bl es . El retorno sob re la inversión es del 2 0% durant e el prim er año y en
el segundo sub e a un ni vel qu e supera el 30%. S e e s pera qu e l a c o m pa ñí a a b ra a l m eno s 1 5 c l í ni c a s al año
dura nt e l o s pró xi m o s a ñ o s , c o n fo c o en c r ec e r e n Al em a ni a , It a l i a y R ei n o Uni do , l o qu e p erm i t i rá a l a
c o m pa ñí a do bl a r s u t a m a ño en 7 a ñ o s . No se espera qu e la expansión se realice a un ritmo mu y superior
ya que la formación de médicos requiere tiempo.

A 9 d e f ebr ero d e 20 2 6 , c o n una c a pi t a l i za c i ó n de 8 61 m i l l o n es d e € (E V/ E BI T e= 1 2 ) , en un es c ena ri o b a s e
y c o n un m úl t i pl o de s al i da de EV/ EBIT= 1 4, es t i mamos una TIR para l os i nvers ores de dobl e dí gi t o (+ 1 2%).

I I P RINCIP ALES LÍNEAS DE NEGOCIO

El Grupo desarrolla toda su acti vidad dentro d e
un úni c o s egm ent o de n e go c i o , l a o ft a l m o l o gí a , si
bien desglosa su información en función del tip o
de servicio prestado y del perfil d e cli ent e . Segú n
el úl timo inform e anual , l a m a yo r pa rt e d e l o s
i ngres o s pro c ed e de i n t erv en c i o n es qui rúrg i c a s ,
que representan aproxi madament e el 90% de l a
c i fra t o t a l , mient ras qu e las c o ns ul t a s y o t ro s
s erv i c i o s a po rt a n en c o njunt o el 1 0% r es t a nt e .
Desde el punto d e vi sta del cli ent e, la acti vidad se
concentra principalm ente en pac i ent es part i -
c ul a res , qu e g en era n el 8 4% d e l o s i ngr es o s , fren-
te al 16% correspondi ente a servi cios prestados
en el marco de acuerdos con entidades asegura-
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doras.

MERCADO FRA GMENTADO. DESGLOSE POR ZONA S
GEOGRÁFICAS

La compañía opera en un m erc a do t ra di c i o na l -
m ent e fra gm en t a d o , l o que a br e o po rt uni da d es
de c o ns o l i da c i ó n y e xp a ns i ó n pa ra o p era do res
c o n es c a l a y pr es enc i a de m a rc a . Todo ello se
enmarca en un cont ext o sectorial caract eri zado
por factores d e crecimi ento est ructural, como el
envej ecimi ento d e la población, el aum ento d e
patologías visuales asociadas al uso intensivo de
disposi ti vos digi tal es y una mayor adopción d e
soluciones quirúrgicas para la corrección
de defectos visuales.
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Por paí ses, Es pa ña c o ns t i t uye un m erc a do m a dur o
en el qu e el grupo s e p o s i c i o na c o m o el pri nc i p a l
o p era d o r t a nt o e n c i r ugí a r ef ra c t i v a c o m o en
c o rrec c i ó n d e l a p res bi c i a , c o n m a rg en d e c r ec i -
m i en t o en d i f er ent es po bl a c i o nes . Más del 30% d e
la población adulta es mi ope y la presbi cia afecta a
más del 80% d e la población d e más de 45 años. E n
España Clínica Bavi era pu ed e crecer en amb as
(qu edan más d e 80 poblaciones con más de 5 0.000
habitant es donde todavía no está present e) . Su s
principal es competidores son Miranza y Oftal vi st
(controlado por Asisa).

Al em a n i a , s u s egundo m erc a d o en i m po rt a nc i a ,
presen ta un mayor grado d e fragm entación . El gru -
p o o c upa l a p ri m era po s i c i ó n en c i ru gí a r ef ra c t i v a
p o r c uo t a d e m erc a do y l a s egunda en pr es bi c i a .
Clínica Baviera opera a t rav és d e Care Vision . Los
principal es competidores en el paí s son Eu roeyes
(comp etidor principal, centrado en u n segm ento u n
poco más premium, al que Clínica Bavi era est á
ganando cuota d e mercado), A rt emi s, Ober
Scharrer (estos dos últi mos cuentan con más de
100 clíni cas, ambos más cent rados en catarat a
pública, que no hace Clínica Baviera) y Smile Eyes.

E n el Rei no Uni do , do nd e l a c o m pa ñí a ha ent ra d o
rec i en t em en t e , l a a c t i v i da d s e enc u ent ra en u n a
fa s e d e o pt i m i za c i ó n, c o n el o bjet i v o d e i m pl a nt a r
p ro gr es i v a m en t e el m o d el o d e c l í ni c a s s a t él i t e , ya
que d e las clíni cas exi st ent es solo una es satéli t e,
l o qu e p erm i t i rí a i m pul s a r el c r ec i m i e nt o c o n un a
i n v ers i ó n r el a t i v a m ent e m en o r y c o n el o bj et i v o d e
a l c a n za r l a s egun da po s i c i ó n d el m erc a do en s us
s egm e n t o s d e es pec i a l i z a c i ó n . Opti cal Express (con
cerca d e 100 ti endas y clínicas) y Opt egra son su s
principales competidores .

Por su part e, It a l i a es u n m erc a do m u y a t o m i za do
en el qu e el grupo es t á p res en t e úni c a m ent e en el
n o rt e d el pa í s , c o n un a es t ra t egi a o ri ent a da a
a m p l i a r s u c o b ert ura h a c i a e l c ent ro m edi a nt e
n uev a s a p e rt ura s , es p ec i a l m ent e en l a c i uda d d e
R o m a .

E n c ua nt o a l a m a gni t ud del c r ec i m i e nt o , ha s t a
20 23 el g rupo m a nt ení a un ri t m o m edi o d e ent re
d o s y t r es a p ert ura s a n ua l es . En l a a c t ua l i da d, s e
p rev é a c el e ra r es t e ri t m o ha s t a a pro xi m a da m ent e
qui nc e nu evas ap ert uras a l año , d e l as c ual es ent r e
d o c e y t r ec e c o rr es po nd e rí a n a c l í ni c a s s a t él i t e y el
res t o a c l í ni c a s qui rúrgi c a s . Aunqu e en el corto y
medio plazo una part e sig nifi cati va de est as
apertura s seguirá concent rándose en España, a
largo plazo se espera que el crecimi ento se t ras-
lade progresivam ent e hacia los mercados i nt erna -
cional es. El crecimi ento previ sto también responde
a la capacidad de resol verlos pot encial es cu ellos d e
botella para la captación d e profesional es del sec-
tor y su adecuada formación para mantener la
calidad y estandarización de los procedimi entos de
diagnóstico y quirúrgicos.

REFU ERZO DE S U ESTRA TEGIA DE CRECIMIENTO
INTERNACIONAL MEDIANTE DOS ADQUISICIONES

El 26 d e juni o d e 20 2 4 , el grupo a dqui ri ó el 1 00%
del c a pi t a l d e E y e Ho s pi t a l Gro up Li m i t ed y s us
fi l i a l es , c o no c i do c o m o G rupo Opt i m a x , m a t e ri a -
l i za ndo s u ent ra da e n el m erc a do bri t á ni c o . Esta
operación permitió al g rupo acceder d e forma
inmediata a una plataforma con p r es enc i a en l a s
pri nc i pa l es c i uda d es d el R ei no Uni do , lo qu e l e
permi tió int eg rar 1 8 c l í ni c a s . Esta operación
supu so un desembolso inicial de 11,7 millones de
euros, con un component e variabl e adicional
suj eto al desempeño fu t uro del EBITDA du rant e
los próximos cinco años. Tra s la adqui sición, el
foco est rat égi co se centra en la adaptación
progresiva d e Optimax al modelo operativo del
grupo y en la recuperación d e una rentabilidad
positi va, qu e se estima alcan zar en un plazo
inferior a dos años. A esta adqui sición se
incorporó la apertu ra d e una clínica satéli t e en
2025, elevando el número a 19 clínicas.

Por otro lado, el 3 d e a go s t o de 20 2 4 , a t ravés d e
Care Vi sion Germany Gm bH, el g rupo a dqui ri ó el
6 2 ,8 % de Aug en kl i ni k Tri e r P et ri s b erg Gm bH ,
po s t eri o rm ent e r eno m b ra da c o m o Ca r e Vi s i o n
Tri e r Gm b H , cu ya consolidación efecti va tu vo
lugar el 1 de noviembre de 2024.

I I I P R OP U E S TA DE VALOR

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

El grupo aborda los próximos años con una
es t ra t egi a o ri ent a da a a m pl i a r d e fo rm a
s i gni fi c a t i v a s u r ed d e c l í ni c a s en l o s pa í s es en
l os que ya es t á pr es en t e , con el obj etivo de
reforzar la proximidad al paci ent e y sostener la
calidad d e la at ención m édico-asist encial , al
tiempo qu e capitali za la creci ent e aceptación d e
las t écnicas d e cirugía refracti va como al t erna-
tiva al u so d e gafas y l entil las . Es t e en fo qu e s e
a po ya en el m o d el o d e c l í ni c a s s a t él i t e c o m o v í a
de c a pt a c i ó n y d eri v a c i ó n h a c i a c ent ro s qui rú r-
gi c o s , un esquema que y a ha sido impl em entado
en Al emania y qu e ha permi tido alcanzar una
posición rel evant e en ese m ercado, situándose
como prim er operador en cirugía refractiva y
segundo en corrección d e la presbi cia. La compa-
ñía tiene previsto trasladar este mismo modelo
operati vo a Rei no Unido. Es, además, el úni c o
grupo o ft a l m o l ó gi c o s c o n m a rc a r ec o no c i da y
pen et ra c i ó n a ni v el euro p eo en s us do s
s egm e nt o s de es p ec i a l i da d y qu e c o t i za en
Euro pa .

– Alto retorno sob re el capital empl eado y al ta
capacidad de generación de caja.

Como se ha expli cado, el retorno sobre las
inversiones es muy elevado. Una clínica
satélite nueva requiere un CAPEX de
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ent re 6 00.000€ y 800.000€ aproximadament e y
una qui rúrgi ca d e entre 2.000.000€ y 2.500.000 € .
El CAP EX de mant enimi ento anual es d e al rededor
de 13-14 millones de euros.

– Escasos competidores a ni vel int ernacional en
su ni cho d e especiali zación, m ercados marca-
dament e atomi zados y capacidad d e alcance d e
cuota de mercado relevantes .

Clínica Bavi era o p er a en un ni c ho d e
es p ec i a l i za c i ó n d ent ro d e l a o ft a l m o l o gí a en el q ue
e xi s t en poc os c ompet i do res c o n pr es enc i a i nt e rn a -
c i o n a l s i gni fi c a t i v a , lo que l e permit e diferenciarse
por su enfoqu e en ci rug ía refractiva y corrección
de presbi cia . La es t ruc t ura d e los m ercados en los
que está present e es, en general, m u y fra gm en -
t a d a , c o n num ero s o s o p e ra do r es l o c a l es y r ed es d e
c l í n i c a s i ndep endi ent es , lo qu e g enera oportuni-
dades d e consolidación y expansión para un gru po
con escala, marca reconocida y capacidad financi e -
ra. Esta combinación d e esp eciali zación y tamaño
permi t e a Clíni ca Bavi era alcanzar cuotas d e m er-
cado rel evant es en su s segm entos principal es,
como ya se ha evidenciado en Al emania, donde es
líder en cirugía refract iva y ocupa la segunda
posición en presbi cia. La rep l i c a bi l i da d d e s u
m o d el o d e c l í ni c a s s a t él i t e, junt o c o n l a pro pi eda d
í n t egra d e s us c ent ro s y l a es t a nda ri za c i ó n d e
p ro t o c o l o s m édi c o s , r ef uer za s u c a pa c i da d pa r a
c o n s o l i d a r po s i c i o n es c o m pet i t i v a s y es c a l a r l a
p res en c i a en nu ev o s m er c a do s i nt er na c i o na l es c o n
un enfo que c o nt ro l a do y m ed i b l e.

– Respaldado por uno d e los g rupos oftalmo-
lógicos más relevante de Asia.

El 4 d e agosto d e 2 017, Ai er Eye Int ernational S .L.U .,
la fil ial europea d e Ai er Eye Hospi tal Group, uno d e
los mayores g rupos oftalmológicos d e A si a,
adquirió el 86,83 % del capital social pasando a
con v ertirse en su accionista cont rolant e . Post e-
riorm ent e, el 4 de julio d e 2018, esta participación
se redujo hasta el 79,83%, y más reci entem ent e, el
24 de mayo d e 2 024, descendió al 78,23% com o
con secu en cia d e una operación d e adquisi ción d e
accion es propias por part e d e la soci edad
dominante. La presenci a de Ai er Eye Hospit al
Group en el capital refuerza el posi cionami ent o
est rat égi co d e Clíni ca Bavi era, al t ratarse d e u n
grupo oftalmológico con una amplia red d e
hospitales y clínicas e n Asia, experiencia en la
gestión a gran escala d e servi cios oftalmológicos y
un enfoqu e int ensi vo en estandari zación clínica,
formación m édica e innovación t ecnológi ca . Est e
respaldo no implica u na int eg ración operati va
directa, pero sí aporta u n accionista indu strial con
profundo conocimi ento del sector, vi sión a larg o
plazo y capacidad para compartir m ejores
práctica s, lo qu e consti tuye un apoyo rel evant e
para la estrat egia d e crecimiento y consolidaci ón
internacional del grupo.
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– Incremento de free float.

Desde la entrada d e Aier Eye Hospital Group en
el capi tal d e Clíni ca B avi era en 2 017, con el
cont rol del 86,83% del capital tras la opa, la
compañía ha ido dando pa sos gradual es para
aumentar su free float y mejorar la liquidez bur-
sátil . En 2 018 se produjo una prim era colocación
privada en la qu e Ai er redujo su parti cipación en
torno a si et e puntos porcentuales, permiti endo
la en trada d e nu evos inversores insti tu cional es,
aunque el capital siguió muy concentrado.

En abril d e 2 025, el g rupo llevó a cabo una colo-
cación acelerada d e 1,3 millones d e acciones,
equi val ent e a cerca del 8% del capital , lo qu e
redujo la participación d e Ai er hasta el 74,83% y
la d e Vi to al 6,83%, situando el free float en torno
al 20%. Esta operación supuso un avance sig nifi-
cati vo en la apertura del capital al m ercado del
grupo.

S e t ra t a d e un n ego c i o a l qu e s í l e a f ec t a el c i c l o
ec o nó m i c o . Di c ho es o , en el pa s a do Cl í ni c a
Ba v i era es t a ba p res ent e s o l o en m i o pí a y el
c rec i mi ent o e n pr es bi c i a h a r educ i do l a c i c l i c i -
da d .

I V E Q UIP O DI REC T IV O CEN T RAD O EN LA
CREACIÓN DE VALOR

En la est ructura d e gobierno actual, Eduardo
Bavi era Sabat er, cofundador, ocupa el cargo d e
consej ero del egado (CEO) y tambi én el d e
vi cepresident e del consejo d e admini st ración,
representando la continuidad del equipo funda-
dor en la g estión operativa . Dirig e la compañía
desde 1996 y ha liderado su expansión int erna-
cional . Los cofundadores mantienen a t ravés d e
Vito Gestión Patrimonial el 6,83% de la compañía.

El con sejo d e admini st ración d e Clíni ca Bavi era
está compu esto mayori t ariamente por represen-
tant es del accioni sta mayoritario, Ai er Eye
Hospi tal Group, así como directores indepen-
dientes con experiencia en distintos ámbitos.

V DATOS F INANCIEROS RELEVANTES

Ha demost rado el claro éxi to d e su modelo d e
negocio tras increm ent ar ventas desde 99,8
millones de eu ros en 2 017 hasta 262,7 millones de
euros en 2 024 (con un crecimiento medio like-
for-like d e en torno al 7%), con un marg en sob re
EBITDA qu e ha subido progresi vam ent e desde el
18% en 2017 hasta el 29%.

P ens a m o s qu e l a em pr es a l o g ra rá do bl a r s u
t a m a ño dura nt e l o s pró xi m o s 7 a ño s y qu e l a
rent a bi l i da d pa ra l o s i nv ers o r es es t a rá en l í n ea
c o n el c rec i m i ent o del nego c i o .
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T e x t o l e g a l : E st e do cu m en t o h a s id o el a b o r a d o p or T en v a l u e
P la t f o r m , S . L . ( de a qu í en a dela n t e “ T en v a lu e”) .

A l pr e pa r a r est e do cu m en t o , T en v a lu e s e h a b a sa d o y h a
a su m i d o , s in v er if i ca ci ón i n de pen d ien t e, la e x a ct it u d e
in t e g r i d a d d e t o da l a in f or m a ci ón d is p on i b le d e f u en t es
p ú b l ic a s. A dem á s, n a da d e l o c on t en i d o en e l do cu m en t o
p r e t e n d e se r u n a v a l or a c ió n d e l os a c t i v os , a cc i on e s o
n e g o cio s d e la com pa ñ ía o d e cu a lq u ie r ot r a en t ida d .

T e n v a lu e n o h a c e n in g u n a d ec la r a ci ón so b r e e l v a l or r e a l qu e
p u e d e r ec i b ir s e en r e l a c i ón c o n u n a t r a n s a c ci ón n i lo s ef ec t os
le g a l e s , f i sc a le s o c on t a b l es d e c on su m a r u n a t r a n sa cc i ón . L a
in f or m a c i ón c ont en i da en e st e d ocu m ent o n o c ons i de r a lo s
e f e ct o s d e u n a p os i b le t r a n s a cc i ón qu e in v olu c r e u n c a m b i o
d e c on t r o l r e a l o p ot en c i a l , q u e pu e d e t en er u n a v a lo r a ci ó n
sig n if ica t iv a y ot r os ef ect os .

E st e do cu m en t o so l o pr e t en de b r in da r in f or m a c i ón g en e r a l
so b r e l a em pr es a y n o pr e t e n de f or m a r l a b a s e d e n in g u n a
d e c is ió n d e in v er si ón pa r a a d qu ir ir pa r t e o l a t o t a l i da d d e l o s
in t e r e se s, a cc i on es o p a r t ic i pa c ion es en l a em pr es a . E st e
d o cu m e n t o n o pu ed e in t er pr e t a r s e c om o u n a of er t a o
in v it a c i ó n a r e a l iz a r u n a of er t a p a r a a d qu i r i r in t er e se s o
a cc i o n e s d e la em pr e sa b a j o n in g u n a j u r i s di cc i ón . L os
d e st in a t a r i o s d e est e d ocu m en t o de b en a seg u r a r se d e
cu m p l ir c on t o d a l a l eg is l a c i ón y n or m a s d e v a l or e s
p e r t in e n t e s qu e l es pu e da n ser a p li ca b l es . N o s e r ea l i z a
n in g u n a r e pr es ent a c i ón n i g a r a nt í a ( ex pr es a o im p l íc it a ) , y n o
s e d e b e c on f ia r en l a in f or m a c i ón c on t en i d a en e st e
d o cu m e n t o , y n o se a ce pt a r e s p o n sa b il i d a d a lg u n a p or l o s
e r r o r e s , om i s ion es o d ec l a r a ci on e s er r ón e a s con t en id a s e n
e st e d ocu m en t o y , en con s e cu en c ia , n i la em pr e sa , n i lo s
p r o p i e t a r io s d e l a em pr es a , n i T en v a lu e , n i n in g u n o d e s u s
d ir e ct o r e s o em p le a do s a c e pt a n r e s pon s a b il i da d a lg u n a qu e
su r j a del u so d e est e docu m en t o .

A l a c e pt a r es t e do cu m en t o , a c e pt a est a r su j et o a la s
co n d icio n e s y lim it a cion es a n t er ior es .

4 w ww .t en v a lu e. co m


	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4

