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Onderzoeksopzet

Deloitte M&A onderzoekt sinds 2008 jaarlijks het aantal fusies en overnames in de Nederlandse
gezondheidszorg en life sciences markt

Criteria Meegenomen in de analyse Niet meegenomen in de analyse

Het onderzoek betreft alle transacties met een + Zorgverleners: bijvoorbeeld transacties in * Bestuurlijke en/of juridische fusies en
Nederlandse target actief in de gezondheidszorg en life thuiszorg, ziekenhuizen/klinieken, GGZ (hierna de samenwerkingen

sciences markt. Uitgangspunt is dat er daadwerkelijk 'Kern van de Zorg)

een transactie heeft plaatsgevonden (overname van + Kapitaalmarkttransacties (waaronder bijvoorbeeld
aandelen, een activa-passiva transactie of een * Toeleveranciers aan de gezondheidszorg: IPO's)

investering van kapitaal) van een onderneming met een bijvoorbeeld transacties in hulpmiddelen en

omzet en/of ondernemingswaarde boven de €5m 1 dienstverlening 1

« Life sciences: bijvoorbeeld transacties in de
| farmaceutische sector, medtech en biotechnologie /

A
t»

p

"=




Hoofdconclusies

Terughoudendheid bij investeerders leidt voor het eerst in vier jaar tot een afname van het aantal
transacties in de Nederlandse zorg en life sciences markt

© 2025 Deloitte The Netherlands

Transactievolume & overnemende partijen

Het totaal aantal transacties in de Nederlandse zorg is voor het eerst in vier jaar gedaald, terwijl 2024 over het algemeen een
goed jaar was voor fusies en overnames. De Sociaal-Economische Raad (SER) ontving zelfs een recordaantal fusiemeldingen

Gedurende het kalenderjaar 2024 kwamen 104 transacties tot stand waarbij de overgenomen- of te fuseren partij een
onderneming betrof die actief was in de zorg of in de life sciences. Dit is een substantiéle afname ten opzichte van 2023, een
jaar waarin er 131 soortgelijke transacties plaatsvonden

Opvallend is dat er voornamelijk minder transacties plaatsvonden waarbij Private Equity (PE) de kopende partij was, ten
opzichte van de voorgaande jaren. PE deed in 2024 60 transacties in de zorg en life sciences, een afname van 38% t.o.v. 2023,
en was daarmee goed voor ca. 58% van het totale volume. Dat is in relatieve zin het laagste niveau sinds 2019

Onder PE-gedreven transacties was de afname van platforminvesteringen het grootst (-63%), wat de terughoudendheid van
investeerders onderstreept

Het aantal transacties exclusief betrokkenheid van PE nam daarentegen toe, van 35 naar 44, waarbij er diverse transacties
plaatsvonden tussen partijen die actief zijn in de verpleeg-, verzorgingshuizen en thuiszorg (“VVT"), een sector waar
schaalvergroting noodzakelijk moet bijdragen aan kostenbeheersing

Ook internationale beursgenoteerde partijen waren in 2024 actief als overnemende partij, waarbij we enkele transacties zagen
in farmaceutische groothandels en apotheken met als overnemende partijen de Phoenix Group en Cecora Inc., buy-outs in
biotech met als kopers Johnson & Johnson en Novartis, en tot slot enkele transacties in de medtech, door 0.a. Medtronic en
Carl Zeiss Meditec AG
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Hoofdconclusies

De consolidatietrend bij ZBC's houdt aan, en de activiteit in de kern van de zorg neemt toe, in
tegenstelling tot life sciences dat ruim de helft minder transacties kende in 2024

Subsectoren

Consolidatie en ketenvorming bij zelfstandig behandelcentra (ZBC's) zetten door, waarbij er enkele PE-gesteunde partijen zoals
Bergman Clinics (NPM/Triton), Equipe Zorgbedrijven (Nordic Capital) en Corius (Ufenau Capital Partners) nog altijd zeer actief
zijn. Sinds 2022 is er een nieuwe partij - Dutch Healthcare Clinics - actief, die in 2024 twee transacties heeft uitgevoerd

Ook arbodienstverlening blijft zeer populair bij private equity, met de platformacquisitie van Paradigma door Castik Capital en
diverse add-on acquisities van Aquilum (Karmijn), Zorg van de Zaak (Parcom) en Vitalis (NPM)

In de life sciences-hoek zien we een sterke daling van het aantal transacties ten opzichte van voorgaande jaren, 0.a. gedreven
door lagere activiteit in de diagnostiek. Zo hebben partijen zoals Unilabs en Eurofins verleden jaar geen transacties gedaan,
waar zij daarvoor juist zeer actief waren. Tevens waren er minder transacties in de farmaceutische dienstverlening

Na twee jaren van gematigde activiteit in de VWT-sector vonden er in 2024 diverse transacties plaats, voornamelijk gedreven
door schaalvergroting in de thuiszorg- en ouderenzorg. Opvallend daarbij was dat zowel Clariane (voorheen bekend als Korian)
als Emeis (voorheen bekend als Orpea) activiteiten afstootten, terwijl beide partijen in eerdere jaren juist zeer actief waren als
consolidatiepartij

2024 was een jaar waarin er relatief veel transacties plaatsvonden in kern van de zorg'. Met 34% van het totale volume ligt dit
op het hoogste niveau sinds 2018

Notities: 1) Transacties in de kern van de zorg betreffen transacties van zorgaanbieders zelf zoals ziekenhuizen, klinieken, GGZ en VVT-aanbieders
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Transacties gezondheidszorg & life sciences

Door een sterke daling van PE-gedreven transacties (-38%) ligt het aantal transacties in de
Nederlandse zorg en life sciences sector na jaren van groei nu onder het niveau van 2021

Aantal transacties inclusief/exclusief PE (2014 - 2024)
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Notities: Private Equity als koper (tier |) betreft een nieuwe (platform)investering van een investeerder. Bij tier Il gaat het om transacties die worden gedaan vanuit een reeds bestaande investering van een investeerder,
zogenaamde add-on investeringen. Transacties in de kern van de zorg betreffen transacties van zorgaanbieders zelf zoals ziekenhuizen, klinieken, GGZ en VWT-aanbieders
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Het totaal aantal transacties in de zorg en life sciences
is voor het eerst sinds 2020 afgenomen. Na een
daling in 2023 vonden er ook in 2024 minder
transacties plaats met een buitenlandse koper. Enkele
belangrijke buitenlandse partijen die in eerdere jaren
juist zeer actief waren, maar om verscheidene
redenen in 2024 minder actief waren zijn Clariane
(voorheen Korian), Emeis (voorheen Orpea), Eurofins
en Unilabs.

Het aantal transacties in de medisch-specialistische zorg
blijft hoog, voornamelijk gedreven door ketenvorming bij
klinieken. Wij merken hierbij op dat het daadwerkelijke
transactievolume hoger ligt dan hier weergegeven,
gezien veel transacties qua omvang buiten de scope van
dit onderzoek vallen (bijv. de overname van slechts één
vestiging/kliniek). Desondanks kende 2024 14 transacties
van formaat.

In de GGZ zagen we ook een toename van het aantal
transacties. In Nederland zijn er momenteel drie PE
partijen actief in de consolidatie van o.a. jeugdzorg,
zijnde Holland Capital, Venturion en Forta Groep.

Onder VWT-instellingen vonden enkele transacties plaats
in 2024. Schaalvergroting speelt hier een grote rol in het
verlagen van administratieve lasten en overhead, en het
versterken van de onderhandelingspositie vis-a-vis
contractpartijen zoals gemeenten en zorgverzekeraars.

Het segment overige zorgaanbieders omvat
paramedische zorg, arbodienstverlening, mondzorg,
kraamzorg, fysiotherapie, welzijn, en gehandicaptenzorg.
In dit segment zagen we voornamelijk activiteit bij
arbodienstverleners.

© 2025 Deloitte The Netherlands

Transacties gezondheidszorg & life sciences

Aandeel van internationale transacties daalt in 2024 opnieuw,;
nog altijd veel activiteit bij zelfstandig behandelcentra, maar een
neerwaartse beweging in andere segmenten (i/ii)
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Het segment toelevering bevat toeleveranciers (niet-
producenten) van medische producten, hulpmiddelen
en apparatuur.

2024 kende zes transacties van farmaceutische groot-
handels, apotheken en aanpalende dienstverleners.

Tevens vonden er drie transacties plaats die betrekking

hadden op distributeurs van AED's. Het Nederlandse
Medisol nam concurrent ComPlus B.V. over, en werd
vervolgens zelf overgenomen door het Zweedse Safe
AB, een portfoliobedrijf van Bonnier Capital. Parallel
hieraan werd concurrent Defibrion overgenomen van
Holland Capital door IK Partners.

De overige transacties in dit segment hadden
betrekking op diverse groothandels en distributeurs
van o.a. tandheelkundige producten, medisch
meubilair en hulpmiddelen.

Dienstverlening omvat voornamelijk (B2B)
dienstverlening die specifiek toeziet op de zorg,
waaronder bijv. softwarebedrijven zoals EPD-
leveranciers, maar ook specialistische uitzendbureaus
en laboratoria. In 2024 zagen we ook hier een afname
ten opzichte van 2023, waarbij er minder transacties
waren in de medische diagnostiek en onder
softwareleveranciers.

In de life sciences-hoek zien we een sterke daling van
het aantal transacties ten opzichte van voorgaande
jaren, 0.a. gedreven door lagere activiteit in de
farmaceutische dienstverlening (CRO's, CDMO's etc.),
na een periode waarin er juist heel veel activiteit is
geweest.
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Transacties gezondheidszorg & life sciences

Aandeel van internationale transacties daalt in 2024 opnieuw,;
nog altijd veel activiteit bij zelfstandig behandelcentra, maar een

neerwaartse beweging in andere segmenten (ii/ii)
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Verwachtingen

Macro-economische trends jagen ook in 2025 de vraag naar fusie en overnames aan, gesteund
door politieke besluiten die duidelijkheid geven voor het investeringsklimaat

Algemeen

Regelgeving M&A

© 2025 Deloitte The Netherlands

In 2025 wordt de markt voor fusies en overnames binnen de sectoren life sciences en gezondheidszorg gekenmerkt door een aantal belangrijke

trends. Macro-economisch vooruitzichten en een aantrekkelijker financieringsklimaat vormen de basis voor een toename van transacties

De daling van de rente en de verbeterde toegang tot kapitaal maken het voor bedrijven aantrekkelijker om te investeren in strategische
overnames en consolidaties. Daarnaast wordt de sector beinvioed door technologische innovaties en een toenemende nadruk op digitalisering,
waardoor bedrijven investeren in schaalvergroting en efficiéntieverbetering

De druk om kosten te beheersen en tegelijkertijd hoogwaardige zorg te bieden, blijft een belangrijke drijfveer voor fusies en overnames

De afgelopen jaren is er veel kritiek geweest op de rol van PE in de zorg, vooral vanwege zorgen over de impact op de zorgkwaliteit. Onlangs
hebben onderzoekers van ACM, Erasmus Universiteit en VU Amsterdam ouderenzorg onder de loep genomen, en geconcludeerd dat
commerciéle partijen (waaronder partijen in handen van PE) niet onderdoen aan de kwaliteit van de geleverde zorg in vergelijking tot
branchegenoten zonder winstoogmerk." De onderzoekers merken op dat de inrichting van het Nederlandse zorgstelsel opportunistisch
gedrag remt. Dit is in lijn met conclusies uit het onderzoek van EY in 2024 naar de omvang en effecten van PE in de Nederlandse zorg, waaruit
ook geen aantoonbaar verschil in kwaliteit, toegankelijkheid en betaalbaarheid tussen zorginstellingen met en zonder PE-participatie bleek
Desondanks hebben moties geleid tot nieuwe wetsvoorstellen m.b.t. de rol van PE omtrent transacties in de zorg. Deze voorstellen moeten
nog door de Tweede en Eerste Kamer geloodst worden, maar wijzen vooralsnog op een toename van voorwaarden. Het wetsvoorstel Wet
integere bedrijfsvoering zorg- en jeugdhulpaanbieders is onlangs aangeboden aan de Tweede Kamer. Het wetsvoorstel geeft vorm aan de te
verwachten toekomstige regulering voor (privaat) kapitaal in de zorg, waaronder beperkingen van winstuitkeringen en het aantrekken van
financiering, en een grotere rol voor bestuur en toezichthoudende organen

Het wetsvoorstel zorg specifieke concentratietoets voorziet in een grotere rol voor de Nederlandse zorgautoriteit (NZa), waarbij alle zvw- en
wlz-zorg wordt getoetst op continuiteit, rechtmatigheid en kwaliteit van zorg. Dit betekent een extra stap en onzekerheid in het M&A proces

Life Sciences & Healthcare M&A onderzoek 2024
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Verwachtingen

Macro-economische trends jagen ook in 2025 de vraag naar fusie en overnames aan, gesteund
door politieke besluiten die duidelijkheid geven voor het investeringsklimaat

Investeerders

Zorgverleners

© 2025 Deloitte The Netherlands

Private equity speelt een blijvende rol in de Nederlandse zorg, waarbij zij zich voornamelijk richt op subsegmenten waar zij met bekende
strategieén, zoals buy-and-build, waarde kan creéren door schaalvergroting en optimalisatie

De eerste weken van 2025 laten zien dat de reeds ingezette consolidatietrend van private equity-backed partijen in een aantal sectoren, zoals
ZBC's en arbodienstverlening, zal worden voortgezet

Echter, in een tijd waarin investeerders meer risico-avers (lijken te) zijn geworden, zal de politieke en maatschappelijke onrust rondom PE in de
zorg een remmende werking hebben op de interesse van deze partijen. Heldere kaders die voldoende ruimte bieden voor ondernemerschap
zijn voorwaardelijk voor private investeringen in de zorg

Voor veel zorginstellingen blijft de financiéle druk een grote uitdaging. Stijgende (loon)kosten, dunne marges en onzekerheden in financiering
zorgen ervoor dat veel zorgaanbieders moeite hebben om zelfstandig te blijven opereren

Bovendien houdt de krapte op de arbeidsmarkt aan; het aantrekken en behouden van gekwalificeerd personeel is een structureel probleem,
en daarnaast blijft het ziekteverzuim hoog. De gevolgen van de aanscherping wet DBA zijn nog niet duidelijk; meerdere instellingen hebben
aangegeven niet langer met zzp'ers te werken, en sinds eind 2024 zijn ook veel zzp'ers gestopt. Tegelijkertijd zijn velen ook nog afwachtend op
de eerste waarschuwingen en boetes, dus het is nog te vroeg om te zeggen hoe het nieuwe evenwicht eruit zal zien

Hoe dan ook dwingt het zorgondernemingen om op zoek te gaan naar schaalvoordelen en efficiéntieverbeteringen. Fusies en overnames
worden hierdoor steeds vaker ingezet als instrument om financieel en operationeel robuuster te worden. Door samen te werken of op te gaan
in grotere entiteiten kunnen zorgorganisaties hun kostenstructuren verbeteren, personeel beter verdelen, inkoopvoordelen realiseren, hun
onderhandelingspositie vis-a-vis contractpartijen verbeteren, en investeringen in technologie en innovatie versnellen

Wij verwachten dat dit ook in 2025 een belangrijke drijfveer zal blijven voor fusies en overnames
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Deloitte Consultative Services

Life sciences & Healthcare

Wat Deloitte u kan bieden

Neil Lomax
Partner Corporate Finance
Life Sciences & Healthcare

+31 61136 3917
nlomax@deloitte.nl

Iris van Weel
Director Corporate Finance
Life Sciences & Healthcare

+31 65522 2024
ivanweel@deloitte.nl
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Deloitte Corporate Finance is de grootste speler op het gebied van
corporate finance in de Life Sciences & Healthcare sector in Nederland

Wij zijn dé specialist in de gezondheidszorg en life sciences met diepgaande marktkennis. Als
onbetwist marktleider beschikken we over veel waardevolle ervaring en realiseren we het
grootste aantal transacties. In combinatie met ons unieke (internationale) netwerk zorgt dat
ervoor dat we partijen als geen ander kunnen bijstaan in het realiseren van hun ambities binnen
de gezondheidszorg en life sciences sector

We begeleiden daadkrachtig en op integere wijze om de best mogelijke opties te realiseren voor
onze klanten

Wat Deloitte u kan bieden
+ Een ervaren M&A-team met een gevarieerde set van vaardigheden en achtergronden

» Een uitgebreid track record van transacties in vrijwel alle gezondheidszorg en life sciences
submarkten in Nederland, Europa en wereldwijd

» Diepgaande sectorexpertise, resulterend in relevante kennis en connecties
« Een pragmatische aanpak, waarin wij nauw met u samenwerken

» Een sterke internationale M&A-praktijk met lokale toegang tot relevante kopers wereldwijd

#1 Benelux Financieel adviseur bij
M&A adviseur 8
in aantal deals in 2024 Healthcare deals in 2024
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Credentials

Het Life Sciences & Healthcare team is trots dat het in 2024 gerenommeerde klanten en
stakeholders heeft mogen begeleiden bij diverse transacties'
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