Konsolidacia trhu verejného zdravotného poistenia na

Slovensku - Dovera prebera Union.
Kldcové Cisla a suvislosti.

KLUCOVE POSOLSTVA

e Ztroch poistovni budu dve. Dévera (skupina Penta) 14. jula 2026 podpisala zmluvu o kupe
Union zdravotnej poistovne od holandskej Achmea. Po schvéleni Gradmi sa v roku 2027 zIucia
pod ndazvom Dévera. Na trhu ostanu len statna VSZP a sukromna Dovera - vznika de facto
duopol.

o Podla poctu poistencov (k 1.1.2026): VSZP 52,31 %, Dbvera 34,55 %, Union 13,14 %. Po fuzii:
VSZP 52,31 % vs. Dovera+Union 47,69 %. Rozdiel je len 238 843 poistencov - dve
porovnatelne velké poistovne.

o Trend je jednoznacny. VSZP straca podiel kazdy rok (z 55,6 % v r. 2022 na 52,3 % v r. 2026, -
176 575 poistencov), obe sikromné poistovne rastu. V kazdorocnom prepoistovani je Dévera
najvacsim vitazom a VSZP najvacsim porazenym.

e Podla pefazi je $tat vacsi. Podla poistného po prerozdeleni (2025): VSZP ~60 %, Dovera ~30
%, Union ~10 %; po fuzii 60 % (Stat) : 40 % (Penta). VSZP ma 52 % ludi, ale ~60 % penazi, lebo
poistuje drahsich - starsich a statom platenych - poistencov.

e Sukromné poistovne su ziskové, statna dlhodobo prerdbala. Dévera a Union spolu vykézali
za rok 2025 ¢isty zisk 54,9 mil. €. VSZP mala v rokoch 2016-2025 kumulativnu stratu -296 mil.
€ (najma 2020-2022) a musela byt dokapitalizovana statom.

e Ide o VEREJNE peniaze z povinnych odvodov. Nie je to bezny komerény trh - poistné platime
povinne zo zakona (nie dobrovolne). Akcionari Dovery (Penta) si za ~15 rokov vyplatili na
dividenddach vyse 500 mil. € (zdkonny strop je 1 % poistného rocne). Najnovsiu dividendu ~30
mil. € Penta v oktdébri 2025 prislubila reinvestovat do zdravotnictva.

e Sutai a regulacia. Protimonopolny trad (PMU) transakciu neposudzuje; kli¢ové je schvalenie
Uradu pre dohlad nad zdravotnou starostlivostou (UDZS). Opozicia varuje pred
monopolizaciou a vertikdlnou integrdciou - Penta vlastni aj nemocnice, polikliniky a lekarne
Dr. Max.

1. Co sa stalo

Dna 14. jula 2026 podpisali spolo¢nost Achmea B.V. (akcionar Union zdravotnej poistovne) a poistoviia
Dovera (¢len skupiny Penta) kipnu zmluvu o prevode akcii. Dovera tak kupuje Union zdravotnu poistoviiu
od holandskej Achmey. Klpna cena nebola zverejnen3; podla stran bude transakcia financovana vyluéne
zo zdrojov akciondra DOvery a nedotkne sa pefazi uréenych na Uhradu zdravotnej starostlivosti.

Proces ma prebehnut v dvoch fazach: (1) po ziskani potrebnych suhlasov sa Dovera stane vlastnikom
Unionu; (2) v roku 2027 sa obe poistovne zlucia do jedného subjektu pod nazvom Dévera. Znacka Union v
oblasti verejného zdravotného poistenia tym postupne zanikne a jej poistenci sa stanu stc¢astou Dévery.

Dolezité rozliSenie: predmetom obchodu je Union zdravotnd poistovria (verejné zdravotné poistenie).
Komercna Union poistovna (Zivotné a neZivotné poistenie) ostdva na trhu vo vlastnictve Achmey a nie je
sucastou zlucenia. Pre sucasnych poistencov Unionu sa zatial ni¢ nemeni a nemusia ni¢ podavat.
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2. Trh podla poctu poistencov (hlavny ukazovatel)

Podiel na trhu uréuje pre kazdy rok UDZS podla poctu poistencov v centralnom registri poistencov k 1.
januaru. Stav k 1.1.2026 (definitivny, podla tdajov CRP z 29.1.2026):

Zdravotna poistovia Pocet poistencov Vlastnik

Vvszp 2703 105 52,31 % stat (100 %)

Dovera 1785073 34,55 % Penta (Cyprus/SR)
Union 679 189 13,14 % Achmea (Holandsko)
SPOLU 5167 367 100,00 %

Zdroj: UDZS, Ozndmenie podielu poctu poistencov k 1.1.2026.

Co sa zmeni faziou: z troch poistovni dve

Po zli¢eni bude mat Dovera (vratane Unionu) 2 464 262 poistencov (47,69 %) oproti VSZP s 2 703 105
poistencami (52,31 %). Namiesto jednej dominantnej a dvoch mensich poistovni tak vzniknd dve
porovnatelne velké poistovne s rozdielom iba 238 843 poistencov.

Trh sa meni z troch poistovni na dve (stav k 1.1.2026)
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Rozdiel po flzii: 238 843 poistencov. Zdroj: UDZS, vypocet.

Vyvoj poctu poistencov a podielov (2022 - 2026)

Trend poslednych rokov je konzistentny: VSZP klesa, Dovera aj Union rastu. Podiel VSZP klesol z 55,6 %
(koniec 2022) na 52,3 % (zaciatok 2026), teda o 3,25 percentudlneho bodu; kombinovany podiel Dévery a
Unionu stupol zo 44,4 % na 47,7 %.

Podiel (%) 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 1.1.2026

vszp 55,56 54,87 53,65 52,31
Dovera 32,11 32,48 33,35 34,55
Union 12,32 12,66 13,00 13,14
Dévera + Union 44,44 45,13 46,35 47,69

Pozndmka: hodnoty k 31.12. su definitivne z vyroénych sprdv UDZS; udaj k 1.1.2026 je definitivny (CRP z 29.1.2026). Zdroj: UDZS.
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Trhovy podiel podla poctu poistencov (2022 - 2026)
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Motor zmeny: kazdoroéné prepoistovanie
Poistenec moze zmenit poistovriu raz rocne (prihlaska do 30. 9., zmena od 1. 1.). Vo vietkych poslednych
kampaniach je vzorec rovnaky - DOvera ziskava, VSZP straca:

e K 1.1.2024: poistoviiu zmenilo 146 415 ludi - DAvera +=41 tis., VSZP -=49 tis., Union +=8 tis.

e K 1.1.2025: poistoviiu zmenilo 114 643 fudi - Dovera Cisty prirastok +36 949, VSZP -32 110, Union
-4 839. Z odchadzajucich z Unionu preslo do Dovery 21 854 (do VSZP 10 562) - poistny kmen
Unionu uZ dnes tiahne k Dovere.

Medziro¢ne (1.1.2025 -> 1.1.2026) VSZP stratila 50 806 poistencov, Dévera pridala 17 563 a Union 10 431; celkovy
pocet poistencov mierne klesol (demografia).
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3. Trh podla penazi (poistné po prerozdeleni)

Druhy pohlad je podla objemu financii - poistného po prerozdeleni, teda podla toho, kolko penazi kazda
poistovia realne spravuje. V roku 2025 to bolo dovedna priblizne 8,8 mld. €.

Vvszp 5279,7 mil. € ~60,0 % 1953 €
Dovera 2 640,3 mil. € ~30,0 % 1479€
Union 880,3 mil. € ~10,0 % 1296 €
SPOLU 8 800,3 mil. € 100 % -

Zdroj: FinStat.sk (trzby z uctovnych zdvierok 2025). Po fuzii: Dévera + Union = 3,52 mld. € (= 40 %) oproti VSZP = 5,28 mld. € (= 60
%).

Preco je to dolezité pre divakov: VSZP ma 52 % poistencov, ale ~60 % penazi. Na jedného poistenca
dostdva 1 953 € - o tretinu viac neZ Dévera (1 479 €) a o polovicu viac nez Union (1 296 €). Dovodom
je solidarne prerozdelenie: VSZP poistuje v priemere starsich a chorejsich udi (viac déchodcov a
poistencov Statu), a systém jej preto prerozdeluje viac penazi na krytie ich drahsej liecby. Sikromné
poistovne maju mladsi a zdravsi kmern.

4. Finanéna vykonnost: Union, D6vera a VSZP

Zakladné financné ukazovatele za rok 2025 (podla uctovnych zavierok):

Poistné / trzby 5279,7 2 640,3 880,3 3520,6
Cisty zisk / strata 19,1 30,3 24,6 54,9
Vlastné imanie 79,9 235,6 48,0 283,6
Aktiva 882,3 770,2 297,0 1067,2
Zamestnanci (pocet) 1867 757 356 1113

Sumy v mil. € (okrem poctu zamestnancov). Zdroj: FinStat.sk.

Zisk a strata v Case - klucovy kontrast

e VSZP (statna): dlhodobo nizke marze a opakované straty. V rokoch 2020-2022 kumulativna strata
cca -355 mil. € (2022 samotna: -153,8 mil. €), Co si vyZiadalo dokapitalizaciu Statom. Za celé
obdobie 2016-2025 kumulativne -296 mil. €. Posledné roky mierny zisk (2023: +8,3; 2024: +10,0;
2025: +19,1 mil. €), ziskova marza vsak len 0,2-0,4 %.

e Dovera (Penta): dlhodobo najziskovejsia. Zisk 2023-2025: +20,0 / +29,4 / +30,3 mil. €; navratnost
vlastného kapitalu okolo 12-13 %. Za 2016-2025 kumulativne +136 mil. €.

e Union (Achmea): roky mierne ziskovy, v r. 2024 v3ak stratovy (-12,7 mil. €), v r. 2025 rekordny
zisk +24,6 mil. €. Tento vysledok bol podla vedenia Unionu vyrazne ovplyvneny rozpustanim
rezerv z minulych rokov - nejde teda o Cisto prevadzkovy vykon a opakovana ziskovost je nizsia.
Predpoklada sa kapitalizacia rezerv pred planovanym predajom.
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Cisty zisk / strata (mil. €)

Cisty zisk / strata zdravotnych poistovni (2016 - 2025)
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Zdroj: FinStat.sk (udaje z uctovnych zavierok, Register (ctovnych zavierok SR)

5. Preco k obchodu doslo

Strana predavajuceho (Achmea, Holandsko)

Achmea meni na Slovensku stratégiu - chce sa sustredit najmé na komerc¢né (neZivotné)
poistenie a zdravotné poistenie predava.

Hospodarske vysledky Unionu v poslednych rokoch kolisali (strata 2024, rekordny, ale rezervami
podporeny zisk 2025). Podla vedenia islo aj o désledok rozdielnych slovenskych a eurdpskych
uctovnych Standardov.

O Union bolo viacero zaujemcov; podla riaditela Unionu zvitazila ponuka Dévery , nie zdaleka len
pre peniaze“.

Strana kupujticeho (Penta / Dovera)

Deklarovany ciel: vytvorit , silnejSie zazemie pre dalsi rozvoj zdravotného poistenia na
Slovensku”.

Ambicia rast: vedenie DAvery otvorene hovori, Ze chce byt nielen najlepsou, ale aj najvaésou
poistovnou - teda predbehnut VSZP. Veri v dalsi rast na Ukor Statnej poistovne.

Vertikalna integracia: Penta okrem poistovne vlastni aj poskytovatelov zdravotnej starostlivosti
(nemocnice a polikliniky Penta Hospitals / Svet zdravia) a siet lekarni Dr. Max. Akviziciou
posilfiuje poziciu napriec¢ celym retazcom zdravotnictva.
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6. Solidarny systém a verejny zaujem

Toto nie je bezny komerény trh. Zdravotné poistenie na Slovensku je solidarny, povinny systém:
poistné platime zo zakona (nie dobrovolne a nevyberame si,,produkt” podla ceny). Poistovne teda
hospodaria s verejnymi peniazmi z povinnych odvodov. Preto je ich zisk, dividendy aj koncentracia
trhu vecou verejného zaujmu, nie len sikromného podnikania.

Odkial' idu peniaze

V roku 2024 sa na zdravotnictvo vyzbieralo priblizne 8,0 mld. € od zamestnancov,
zamestnavatelov a SZCO (2023: 7,2 mld. €; 2022: ~6 mld. €).

56 % poistencov su ,,poistenci Statu” (déchodcovia, deti, Studenti, matky na
materskej/rodicovskej, nezamestnani) - za nich plati stat z rozpoctu. 44 % ekonomicky aktivnych
pritom financuje zhruba tri Stvrtiny prijmov systému.

Zisk a dividendy zo sukromnych poistovni

Sutaz,

Zakon umoznuje sukromnym poistovniam vyplacat zisk akcionarom, so stropom 1 % z poistného
rocne.

Akcionari Dovery (Penta) si za poslednych ~15 rokov vyplatili na dividendach vySe 500 mil. €
(podla UDZS). V marci 2024 to bolo 19,955 mil. €, v aprili 2025 dalsich 29,4 mil. € - teda v ¢ase,
ked' stat konsolidoval financie a dvihal pracujicim odvody. Union vyplatil Achmee 4,5 mil. €
(2024).

Novsi vyvoj: v oktobri 2025 Penta oznamila, Ze najnovsiu dividendu (~30 mil. €) nevyplati
akcionarom, ale reinvestuje do slovenského zdravotnictva (hemocnice, technolégie).

Kritika: UDZS aj Najvyssi kontrolny trad dlhodobo namietaju vyberanie dividend z verejného
poistenia; Urad ich vsak zakazat nemdze, méze len apelovat na zdrZanlivost.

Obhajoba poistovni: podla Dovery zisk vznika aZ po uhradeni vietkych zavazkov voéi pacientom,
nemocniciam a $tatu, je prisne regulovany a dividenda je legalnou odmenou akcionara; zisk v
zdravotnictve povaZzuju za legitimny a potrebny.

reguldcia a politicka reakcia

PMU transakciu neposudzuje - nedostal ozndmenie o koncentrécii a ani ho neo¢akaval. Dévera
argumentuje, e pre takuto transakciu je prisluina Eurépska komisia, nie PMU, a je presvedcena,
e prekazka neexistuje. V pozadi je judikatura EU, podla ktorej slovenské verejné zdravotné
poistenie nie je ,beznou hospodarskou ¢innostou” pre jeho solidarny charakter.

Klaéové je schvalenie UDZS, ktory posudzuje najma déveryhodnost nového vlastnika, pévod
periazi, platobni schopnost a pripravenost pokracovat vo verejnom zdravotnom poisteni. Ziadost
chce Dévera predlozit v najblizsich dfioch; prevod poistného kmena sa o¢akava o niekolko
mesiacov.

Opozicia (SaS, PS, KDH, Slovensko) varuje pred vznikom duopolu a monopolizéaciou, ked by
jedna financ¢na skupina ovladla takmer polovicu verejného zdravotného poistenia. Upozornuje
najma na riziko vertikélnej integracie (poistovria + nemocnice + lekarne) a jej vplyv na dostupnost
starostlivosti; vola po dokladnom preskimani PMU, UDZS a vlddou.
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7. Zdroje, spolahlivost a upozornenia

Material striktne oddeluje overené déta od interpretécii (v silade so zasadou ,,bez odhadov*). Urovef
spolahlivosti jednotlivych blokov:

e Trhové podiely podla poétu poistencov - primdrny, autoritativny zdroj: UDZS - Sprava o stave
vykondvania verejného zdravotného poistenia za roky 2022, 2023, 2024 a Ozndmenie podielu
poctu poistencov k 1.1.2025 a k 1.1.2026. Sucty i percenta overené prepoctom (100 %).

e Financné ukazovatele (trzby, zisk, imanie, aktiva) - zdroj: FinStat.sk (reporty vygenerované
16.7.2026), Cerpajuce z uctovnych zavierok v Registri uc¢tovnych zavierok SR. , Trzby“
zodpovedaju poistnému po prerozdeleni (potvrdené aj medidlnym Udajom 3,52 mld. € za
Dévera+Union).

e Fakty o transakcii - zhodne referuje viacero nezavislych médii (14.-15. 7. 2026): SME/Index,
Dennik N/Dennik E, TA3, Finsider a i.

e Motivy obchodu a vyjadrenia - ide o deklarované vyhlasenia stran (Dévera/Penta,
Union/Achmea) reprodukované médiami; kipna cena nebola zverejnena.

e Dividendy a ich kritika - sumar >500 mil. € a konkrétne dividendy: UDZS/TASR, SITA, SME,
Zdravotnicky dennik (2024-2025). Prisfub reinvesticie je vyhlasenim Penty.

Upozornenia k datam:

e Udaj o pocte poistencov k 1.1.2025 je odhad UDZS (na ucely preddavkov); k 1.1.2026 je
definitivny. Medziro¢né zmeny cez tento bod preto mézu byt mierne skreslené.

e Rekordny zisk Unionu za 2025 (24,6 mil. €) je jednorazovo nadhodnoteny rozpustanim rezerv;
opakovana ziskovost je nizsia. Cast médii uvadza aj odlisné &isla (napr. iny Uétovny $tandard,
IFRS) - v tomto materiali su pouZité statutarne udaje z uctovnych zavierok.

e Podiely ,podla penazi“ (~*60/30/10) su zaokrihlené; presné hodnoty 59,99 / 30,00 / 10,00 %.

Udaje platia k 16. 7. 2026. Ked?e ide o cerstvy a vyvijajici sa pripad, odporucame overit najnovsi stav (najmd postoj UDZS a
pmU).
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