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SPAJANJA | PREUZIMANJA

Najvruca roba na domacem
trzistu sada je privatni
zdravstveni sektor

U posljednje vrijeme ulagacki fondovi realizirali su viSe velikih preuzimanja
u hrvatskome privatnom zdravstvenom sektoru, a analitiari kazu da je
to tek pocetak. Lijecnici i osnivaci privatnih zdravstvenih praksi ulaze u

zrelije godine i Zele svoj dosadasniji rad kapitalizirati te postaju otvoreni za

ponude i prodaju, a takvi i jesu na ulagackom ciljniku
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Livjereni smo da smo s Awvi-
vam stekli kvalitetnu poziciju te
kljuéna znanja | vjestine kop ce
nam trebati u daljnjem razvoju,
odnosno u investicijama u Sir
spektar specijalistickih poli-
klinika wu Hrvatskoj 1 regiji koje
shipede, U dentalnom brzmisu
proces smo zapoceli prewszi
manjerm poliklinike Arena te
poliklinike Salona Dental, s vizi-
jorm pokretana prve reguonal-
ne dentalne grupacije - Adria
Dental Groupa

oida je vijest da je zagrebacka Po-
liklinika IVF, &iji je osnivaé dr.
Velimir Simunié, lijeénik koji je
zasluzan Sto je Hrvatska kao
sedma zemlja svijeta dobila svoju
prvu bebu iz postupka potpomao-
gnute oplednje i koji je samo po sebi brend hr-
vatske reproduktivne medicine, predla u ruke ceske
Pronatal grupe, najveceg IVF centra u istoéno Eu-
ropi, prodla ispod radara, ali nije iznenadila bas ni-
koga tho prati zbivanja na europskoj sceni privatnih
medicinskih ustanova i poliklinika,
Europske reproduktivie poliklinike toliko su kon-
solidirane da ved moZemo govoriti o ‘zapadnim’ i
‘istocnim’ klinitkama, Zapadne su mahom pod vla-
snickim okriliem najpoznatije spanjolske TVF kli-
nike pod imenom IVI, koja je presla i preko Velike
bare, gdje je akvirirala i neke klinike u SAD-u, ali
i u Latinskoj Americi. 5 druge strane bivie Zeljezne
zavjese prosirio se upravo Pronatal, éedka privamna
reproduktivaa poliklinika koja ved desetljecima
slovi za jednu od najboljih u Europi. Cedki Pro-
natal u velikom Sopingu po istoéno] Europi poku-
povao je ili udao u vlasnidtve cak deser razlicitih
klinika, izmedu ostalih, preuzeo je i vedinski udio
u Palikliniei TVF, a svoje klinike danas ima i u su-
sjednim Srbiji i BiH.
Pogredno bi bilo zakljuéiti da je konsolidacija za-
jednicka jedine za klinike koje se bave potpomo-
gnutom oplodnjom. Kompletan privatni zdreav-
stveni sektor u Europi je pod povecalom investi-
tora ved godinama pa nije ni éudo da imamo go-

tove imperijalisticke’ podjele. U Europi, a pogotovo
u SAD-u, ved su formirani tzv. lanci prozatelja pri-
vatnih zdravstvenih usluga koji se bore za svoju
triignu poziciju standardizacijom postupaka, visom
lvalitetom usluge, boljim uvjetima za zaposlenike
te trogkovnom efikasnosti, a takvi rendovi cekaju

I Nas,

PCP stvara regionalnu grupu
Hrvatski privatni zdravstveni sektor jako je fra-
gmentiran, Sto u susting znadi da je dosta izazovan
za velike ulagade | medicinske lance, koji e ustaju
iz kreveta' ako im meta nema vrijednost od barem
milijardu ili vise, dolara ili eura, ali to ne znaéi da
je nezanimljiv, Stovige, interesa ima vige nego ikad,
zhog fega neki smatraju da je cijela grana postala
jedna od najvrude robe na hrvatskom M&A trzistu.
Majsvieziji primjer je ulaganje investicijskog drustva
Provectus Capital Partners (PCF) u stomatoloiku
polikliniku Salona Dental iz Solina, vodedu polikli-
niku u Dalmaciji, u sklopu koje je deset moderno
opremljenih ordinacija te dijagnosticki i zuboteh-
nicki laboratorij. Nakon investicije u zagrebacku
stomatologku ]1:|)Ii|~;|1'||i|~;|,| Arenau |i.|'+:|ju e g::ldi.l'u.',
to je drugo ulaganje PCP fonda u dentalni sektor.
PCP je takoder, u rujnu ove godine, od Fortenove,
koja se rjesavala biznisa koji nisu u funkeiji te-
meljnih dielatnosti, prenzeo zagrebacku polikli-
miku Aviva, _imllh: od :'L;'lj'l.r'i:-;."ih domadih t'l]'i'l.r;'llil'lih
poliklinika, s vise od 80 djelatnika. Igor Cicak,
predsjednik Uprave i glavni partner PCP-a, pri-
vatne zdravstvene i dentalne usluge smatra sekto-
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Provectus Capital Partners je prije dva mjeseca
od Fortenove preuzes polikliniku Aviva, jednu od
najvectih domadih privatnih poliklinika

rima s velikim potencijalom rasta u idudem raz-
doblju, zbog Gega ih je fond i pozicionirao medu
kljuéne stratedke ulagacke smjerove,

- 5 Avivom orijentirani smo na stvaranje lidera u
Hrvatskoj u ponudi privatnih zdravstvenih usluga,
ali i u kvaliteti tih usluga. Avivu vidimo kao sre-
difnju ustanovu koja ée biti ulazna tocka za nase
korisnike, kojima zelimo u svom sustavu ponuditi
Eto &iri izbor zdravstvenih usluga. Uvjereni smo da
smo s njom stekli kvalitetnu poziciju te kljuéna
znanja i vjestine koji ée nam trebati v razvoju, od-
nosno u investicijama u £iri spektar specijalistickih
poliklinika u Hrvatskej i regiji koje slijede. U den-
talnom biznisu proces smo zapodeli preuzimanjem
poliklinike Arena te poliklinike Salona Dental, s
vizijom pokretanja prve regionalne dentalne gru-
pacije — Adria Dental Groupa. Plan nam je da to
bude najveda grupacija dentalnih usluga u regiji, s
posebnim naglaskom na Sloveniju, fokusirana na
visoku kvalitetu dentalnih usluga, posebice zahtjev-
nijih tretmana poput kirurgije i protetike - poruéio
je Ci¢ak i dodao da su investicije ved zapoceli.

Preuzimanja obitelji Bartarelli

U polikliniku Arena nakon preuzimanja u lipnju
ove godine investirali su vide od dva milijuna kuna
u novuy opremu i zaposlili sedam novih djelatnika,
a planiraju jo3 12 milijuna eura.

- Do se odnosi na ulaganja u nova opremuy, a dio
u preuzimanje pruzatelja privatnih zdravstvenih
usluga za koje mislimo da imaju visok potencijal
razvoja. Takoder, ved sljedede godine voljeli bismo

S

KA

zaposliti barem 20 novih djelatnika, vedinom lijeé-
nika — istaknuo je Cicak, &iji je fond s tako velikim
apetitima rezultat suradnje Hrvatske banke 2a ob-
novu i razvitak (HBOR) te Europskoga investicij-
skog fonda i programa CROGIP (Hrvatski program
za rast i ulaganje), lansiran da se hrvatskim malim
i srednjim poduzedima te srednje kapitaliziranim
tvrthama progiri pristup potrebnom kapitalu putem
novih izbora financiranja rasta, razvoja, novih ula-
ganja i vede konkurentnosti.

Nizu konsolidatori samo domadi fondovi. Affidea
Group, koji se povezuje s jednom od najbogatijih
europskih obitelji - Bartarellijima te Svicarskim
Waypoint Capital Groupom kojim ta obitelj i
upravlja, preuzeo je prodle godine zagrebacku po-
likliniku Sveti Rok, koja nudi i dijagnostiku i spe-
cijalisticke preglede, a koju na godinu posjeti oko
30 tisuca pacijenata. U Hrvatskoj je u njihovom
vlasnigtvu i poliklinika Cavka na zagrebackom Jor-
danoveu, specijalizirana za radiologku dijagno-
stiku, poliklinika Vita u Sibeniku, koja nudi i dija-
gnostiku i niz specijalistickih pregleda, we polikli-
nika Kalajzi¢ u Splity, koja uglavnom specijalizi-
rana za dijagnostiku.

Affidea je jedan od curopskih zdravstvenih lanaca,
rijet je o paneuropskoj medicinskoj grupaciji s 270
centara na Starom kontinentu, u njezin su portfelj
uile i hrvarske privatne, zdravstvene institucije,
koje bi, prema rije¢ima Giuseppea Recchija, glo-
balnog izvrinog direktora Affidea Grupe, trebale
pojacati skrb i za privatne pacijente u Hrvatskoj,
ali i za korporativae klijente.

TOMISLAV i
TOMLJENOVIC,
ENTERFRISE INVESTORS:

— Svako triiste ima svoje spe-
cifiénosti, ali iz perspektive
investiranja private equityja
napanije je znati kako znatno
povedati paslovanje organskim
rastom i konsolidacijom triista
te uz to zadriati dio rasta za bu-
dude vlasnike
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IVAN SVAJGER,
ANMEND:

- Preuzimatelji u privatnom
zdravstvenom sektoru u svi-
jetu uglavnom su veliki, dobro
kapitalizirani financijski ulaga-
Ci, prije svega fondovi, koji pak
trace | velike mete, a takvib
meta kod nas nema. Doma-

&i privatni 2dravstveni sektor
stoga je moida iz investicij-
ske perspektive zanimljiviji za
stratetke ulagace koje zani-
maju nova triiste | regionalna
konsolidacija, Takvi se éesto
miotaju po Hrvatskoj i ima ih
napretek

ALEKSANDAR
DRAGICEVIC,
MID EUROPA

- Majzanimljiviji su sekto-

ri prudanje privatnih zdrav-
stvenih usluga te laboratoriji
iinstitucije za dijagnosticka
ispitivanja. Prema nafem
iskustvu, privatno zdravstvo
ima dobre pokretace rasta
potkrijepljens povecanjem
raspoloZivog dehotka i jata-
njem potraknje za kvalitetnim
Zdravstvenim uslugama. Neke
suod kljuénih performansi
koje trafimao opseq i kvaliteta
ponudenih ustuga, kvaliteta
osoblja i raspoloZivi kapacitet

=  Nisu konsolidacije i akvizicije za sve na domacem

trzidtu novost. Prije nekoliko godina velike tran-
sakeije najavljivao je Nikica Gabrié, osnivad Spe-
cijalne bolnica za oftalmologiju Svietlost. Prema
njegovim najavama, on je fak planirao Sirenje bi-
znisa na Veliku Britaniju i akvizicije koje su tre-
hale i¢i dalje od regije. Premda nije imao vremena
20 FAZEOVOT Z3 ovi temu, prema podacima na stra-
nicama Svjetlosti ta bolnica ima svoje centre i u
Splitu, u susjednoj Bosni | Hercegovini u Sarajeva
i Banja Luci, u Budvi u Crnoj Gori te frandizu u
skoplju. I dalje postoje apetiti i #elje za Sirenje, na-
vodna Eak nije nedostupan ni kapital, no $to ée se
od svega realizivati pitanje je na koje samao Gabrid
moze dati odgovor,

Rast privlaci investitore

Al transakeija de biti i dalje i to vrlo brzo, jer kako
isti¢u predstavoici fondova privatne sdravstvene
usluge u Hrvatskoj imaju veliki potencijal. Kako
kaze Aleksandar Dragicevié, jedan od partnera
investicijskog fonda Mid Europa, koji u svom por-
tfelju ved ima bolnice i klinike diljem regije, poput
MediGroupa u Srbiji, Regine Marije u Rumunj-
skoj, Kenta u Turskoj te lanca medicinskih labo-
ratorija Diagnostyka u Poljskoj, takve institucije u
Hrvatskoj takoder su pod povedalom,

- Mid Eurapa ima dugu i uspjednu povijest ula-
ganja u zdravstvo u srednjoj i istoénoj Europi, a
zdravstvo je jedna od industrija koje i dalje pro-
matramo u Siroj regiji, ukljuéujudi i Hrvatsku. Naj-
stvenih usluga te laboratoriji i institucije za dija-
nosticka ispitivanja. Prema nasem iskustvu, pri-
vatno zdravstvo ima dobre pokretace rasta
potkrijepliene povedanjem raspologiva dohotka i
jacanjem potraznje za kvalitetnim zdravstvenim
uslugama. Neke od kljuénih performansi koje tra-
Zimo su opseg i kvaliteta ponudenih usluga, kvali-
teta osohlja, kao i raspolozivi kapacitet - istaknuo
ji Dragicevid,

Da je ovaj sektor oduvijek bio na radaru private
equity fondova, potvrduje | Tomislavy Tomljenovidé,
regionalni direkror regije Adria za paljski fond En-
terprise Investors. Kako curopsko stanovnidtvo
stari, a opseg se povezanih zdravstvenih usluga
firi, tako raste i samo triziste te postaje jod privlaé-
nije za investitore,

- Svako trziste ima svoje specificnosn, ali iz per-
spektive investiranja private equityia najvaznije je
znati kako znatno povedati poslovanje organskim
rastom i konsolidacijom trzigta te uz to zadrzati din
rasta 2a budude vlasnike - objasnio je Tomljenovid.

Reputacija i prepoznatljivost
Da je hrvatski privatni zdravstveni sektor tako za-
nimljiva i vruda roba na M&A trzista ne cudi Ma-
rijanu Filipi¢, direktoricu granskih udruga pri Hr-
vatskoj udruzi poslodavaca (HUP), Zdravstvena in-
dustrija jedna je od najbrze rastudih industrija. Do-
daje da imamo i bogatu turisticku tradictju, dobru
prometnu povezanost 1, ne manje vagno, sigurma
smo zemlja. Osim toga, kaze, takve institucije za-
podljavaju vehunski zdravstveni kadar, hrvaski li-
jecnici imaju medunarodnu reputaciju, one ulazu
u najmoderniju tehnologiju i izvesnost, imaju pre-
poznatljivost i izvan granica Europske unije, Sto si-
murno pobuduje interes i stranih | domacih ulagaca.
Akvizicije uhodanih poslova atraktiviije su nego
pokretanje posla od podetka, osobito u visokore-
guliranim i kadrovski i tehnolodki zahtjevnim dje-
lamostima poput zdravstva - istaknula je Filipid.,
Prema analiticarima europskoga privatnog zdrav-
stvenog sektora, Hrvatska je itekako zanimljiva bu-
dudim konsolidatorima i preuzimateljima. Poje-
dina istrazivanja sugeriraju da je, kada su istoéna
triista u pitanju, najzanimljiviji scktori privatnog
wdravstva za investitore Turska, balticke zemlje,
Ceika, a potom Hrvatska, &to isto govori u prilog
cinjenici da je najvedi dio investicija tek pred nama.
To potvrduje i Ivan Svajger, lijeénik i konzultant
za zdravstveni sektor iz tvrtke Anmend, &iji je di-
rektor i osnivad, koji je i sam radio na nekoliko
M&A transakcija na domadem triidtu i ima vrlo
jasnu sliku tho su preuzimatelfi, a tho mete,
- Preuzimatelji u privatnom zdravstvenom sek-
toru u svijetu su uglavnom veliki, dobro kapitali-
zirani financijski ulagadi, prije svega fondovi, koji
pak traze i velike mete, a takvih meta kod nas nema.
Domaci privatni 2dravstveni sektor je stoga mo#da
iz investicijske perspektive zanimljiviji za stratedke
ulagade koje zanimaju novo triste i regionalna
konsolidacija. Takvib ima i éesto se motaju po Hr-
vatskoj i ovdje ih je napretek - objasnjava Svajger.
Mo, to ne znaéi da takvih meta neée biti u vrlo
skoroj buducnosti. Bad naprotiv.

TRZISTE U SEST GODINA PORASLD ZA 72 POSTO

Od pristupanja EL pa do 2019, rast zdravstvene po-
trodnje u Hrvatskoj bio je mnogo bréi nego u EU, U Hr-
vatskoj je rastao za 32 posto, @ na razini 12 najstarijih
clanica EL tek 20 posto. Jos zanimljiviji je podatak o
kretanju potrosnje zdravstvenih usluga koje placaju
sami gradani direktno (tzv. out-of-pocket payments):
u glavnih 12 zemalja EU taj porast bio je 16 posto, au

RH privatna potrosnja rasla je za éak 72 posto. Takvi
trendovi ukazuju na to da postaji velik broj gradana koji
su spremni koristiti se prednostima privatnog sekto-
ra, poput dostupnosti usluga bez liste tekanja, a to sve
Eind velik triitni segment koji je pogodan za ulaganja jer
snaino raste, a uz to je komplementaran postojecem
javnom zdravstvenom sustavu,
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Imamo dobre targete koji mogu privudi velike i
jake igrace, ali oni su jos uvijek v relativno ranom
zivotnom ciklusu, premda s velikim potencijalom,
Sto znaci da cemo ipak morati pricekati vede M&A
transakeije u Hrvatskoj - napomenuo je Svajger i
dodao da pod tim ponajprije misli na specijalne
bolnice u koje je ulozeno jako mnogo i truda i
noved, poput Specijalne holnice Sveta Kataring,
koja je nedavno otvorila novu lokaciju u Zagrebu
u Branimirovoj ulici i koja je ulozila znatna sred-
stvit i u opremu i u kadar,

Preuranjena prodaja nije dobra
Spomenuo je i Specijalnu bolnicu za ortopediju i
traumatologiju Akromion, koja je uprave najavila
svoju najvedu investiciju u novu bolnicu u Duga-
vama te Specijalnu bolnicu Arithera,

- Njihova je perspektiva jako dobra, a preuranjena
prodaja dovela bi do izostanka Zeljena financijskog
efekta - smatra Svajger.

A naupit ima li u Hrvatskoj domadih ozbilinih pre-
uzimatelja koji ne dolaze iz Anancijskog sektora,
Svajger odgovara da se nekad o tome pricalo, da
se ispipavao teren, postojali su éak i neki dionici
triista koji su bili za to sposobni i koji su prepo-
znali M&EA kao nadin rasta i razvoja, ali sve je stalo
samo na najavama. Pojedine prakse i klinike ne

mogy, navedi, pomiriti ega i karakterne osobine
svojih osnivaca, pa je okrupnjavanje na domacem
terenu sve manje izgledno, fto su itekako iskori-
stili stranci. Danas, dodaje, lijeénici 1 investitori u
privatne zdravstvene prakse u Hrvatskoj ionako
ulaze u zrelije godine i zele svoj dosadasngi rad ka-
pitalizirati te postaju otvoreni za ponude i prodaju,
a takvi i jesu na ciljniku stranih stratedkih partnera.
- Volio bil vidjeti vise domadih inicijativa za ja-
canje pozicije putem M&A-a, sada je pravo vrijeme
i to. Konsolidacija privatmog zdravsova nuina je,
jer ovako disperzirane ustanove posluju s rizikom,
imaju opdenito malu pregovaracko mod i nisu in-
teresantme vedim investitorima, Vierujem da ée sa-
dasnja, nova generacija lijeénika i poslovnih ljudi
preposnati priliku re da de se putem dostupnih in-
strumenata financiranja i sami odluditi na rast i ra-
zvaj putem M&A-a na domadem i regionalnom tr-
2i%tu i da ée na taj naéin stvoriti vlastite meduna-
rodno priznate i poznate specijalizirane ustanove
- NApOmEnuo je Svajger,

No, dok se svijest o tome ne poklopi s osobnim i
profesionalnim planovima disperziranog i fra-
gmentiranog sektora, tedko se mode ocekivati vedi
pomak, ste fe itekako iskoristiti oni koji danas
imaju kapital, a takvih u globalnim posloviim okol-
nostima ne nedostaje. @

MARIJANA
FILIPIC,

HUP

= Akvizicije uhodanih poslova
atraktivnije su nego pokreta-
nje posla od podetka, osobito u
visokoreguliranim te kadrowski |
tehnoloski zahtjevnim djelatno-
stima poput zdravstva
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