Y
MEDICOVER

HIGHLIGHTS januari till juni 2004

% Omsattningen for andra kvartalet uppgick till € 10,1 miljoner (€ 8,8 miljoner), vilket
motsvarar en 15-procentig (0 procent) 6kning jamfort med motsvarande period aret innan.

<+ Omsattningen for forsta halvaret uppgick till € 19,8 miljoner (€ 17,7 miljoner), en 12-
procentig (O procent) 6kning gentemot féregadende ar.

% Okningen i konstant valuta under forsta halvaret uppgick till 21 procent jamfért med
foregdende ar (15 procent exklusive forvarvet av Nova Medical), en 6kning fran 18 procent
rapporterat for forsta kvartalet och 13 procent vid arsslutet.

% Den goda medlemstillvaxten fortsatte med 4,600 nya medlemmar under andra kvartalet
och 9,600 for halvaret. Det totala antalet medlemmar vid halvarsskiftet uppgick darmed till
126,600, en 19-procentig okning (7 procent) jamfort med samma period foregéende ar.

%+ Rorelseforlusten (EBIT) fér andra kvartalet uppgick till € 0,1 miljoner (€ 0,3 miljoner) och
till € 0,3 miljoner (€ 0,5 miljoner) for halvaret.

% Rorelsevinsten fore avskrivningar (EBITDA) uppgick till € 0,6 miljoner eller 6.4 procent av
omséattningen (€ 0,5 miljoner eller 5.1 procent av omsattningen) for kvartalet och till € 1,3
miljoner eller 6.5 procent av omsattningen (€ 1,0 miljoner eller 5.5 procent av
omsattningen) for halvaret.

% Forlusten efter skatt for kvartalet uppgick till € 0,5 miljoner (€ 0,5 miljoner) och for
sexmanadersperioden till € 0,7 miljoner (€ 0,9 miljoner). Forlusten per aktie var € 0,04 for
kvartalet (€ 0,04) och € 0,06 (€ 0,08) for sexmanadersperioden.

< Efter utgdngen av redovisningsperioden har Medicover forvarvat ett polskt
laboratorieforetag, Analco, vilket passar val in i Medicovers befintliga
laboratorieverksamhet i Polen. Forvarvet ar i linje med Medicovers uttalade
expansionsstrategi.

Den europeiska utvidgningen

Utvidgningen av den Europeiska Unionen med tio nya medlemmar &gde rum den 1 maj varigenom
EU nu har 25 medlemsstater med tillsammans fler &n 300 miljoner invanare. Utdver den historiska
forening av en kontinent som varit splittrad sedan varldskrigen sd kommer utvidgningen att paverka
samhallet i de nya medlemsstaterna pd manga olika satt. Det forvantas till exempel att
ekonomierna i de nya medlemsstaterna genom utvidgningen kommer att 6ka sin arliga tillvaxt i BNP
med ytterligare en procent. Da lonelaget i de nya medlemsstaterna ligger markant under
genomsnittet i 6vriga EU forvantas en okad forflyttning av industriarbete Osterut for att dra nytta av
den lagre kostnadsbasen och den utbildade arbetskraften. Detta kommer att ha en sarskild inverkan
p& Polen, som utgér den storsta ekonomin av de nya medlemsstaterna och som ligger granne med
Tyskland dar lonekostnaderna &r hoga. Migrationen av utbildad arbetskraft fran de nya
medlemsstaterna kommer att begransas under de forsta aren pd grund av 6vergangsreglerna som
etablerats av de individuella medlemsstaterna. Finansmarknaderna har diskonterat utvidgningen.
Detta ar synligt bland annat genom historiskt I&ga ranteskillnader mellan Euron och de lokala
valutorna i de nya medlemsstaterna. Aven om vi inte forvantar oss att utvidgningen kommer att ha
nadgon omedelbar eller kortsiktig inverkan p& Medicovers verksamhet tillférs en ny dimension bade
pa stabilitet och tilllvaxtmdojligheter p4 medel och I&ng sikt. Medicover har motts av intresse fran
flera europeiska nyhetskanaler vilket ar mycket uppmuntrande. Medicover framstélls har som ett



exempel pa ett foretag som ar verksamt i flera av de nya medlemsstaterna. Nagra videoklipp finns
tillgangliga pa var hemsida: www.medicover.com

Forsta halvaret 2004
Baste aktiedgare,

Den trend av forbattrad medlemstillvédxt som tog sin bérjan under andra halvan av 2003 fortsatte
under forsta halvaret av 2004. Under arets forsta halft okade vi var medlemsbas med 9,600
medlemmar jamfort med 2,600 medlemmar for motsvarande period féregdende ar. Det totala
antalet medlemmar vid mitten av aret uppgick till 126,600 vilket motsvarade en 6kning om 19
procent jamfort med aret innan. Denna goda medlemstillvaxt har mojliggjorts trots tva kvartal med
oférandrad medlemsbas i Polen, dar forlusten av ytterligare tva storre kundkontrakt balanserade en
fortsatt sund nyfdrsaljning. Den forbattrade forsaljningstrenden i Rumanien fortsatte med 3,000 nya
medlemmar for andra kvartalet, och medlemstillvaxten for de forsta 6 manaderna hamnar darmed
p& 5,000 medlemmar eller en 6kning med 33 procent jamfort med arsslutet. Ungern 6kade antalet
medlemmar med 200 under andra kvartalet, totalt 300 medlemmar for halvaret. Trots att de
genomsnittliga medlemsavgifterna ar betydligt hégre i Ungern an pa o6vriga marknader, ligger
okningen av nya medlemmar fortsatt under énskad niva. | enlighet med vad som kommenterades i
forsta kvartalsrapporten sd har flera storre kontrakt tecknats eller utokats vilka kommer att oka
medlemstillvaxten under andra halvan av aret. | Estland ¢kade antalet medemmar med 400 under
andra kvartalet och medlemstillvaxten for halvaret hamnade darmed pa 800 medlemmar eller 21
procent jamfort med arsslutet. Tjeckien hade en god medlemstillvaxt p& 1,000 medlemmar under
andra kvartalet med en medlemstillvaxt for forsta halvaret om 3,500 medlemmar eller 48 procent
jamfort med arsslutet.

Omsattningen for andra kvartalet uppgick till € 10,1 miljoner (€ 8,8 miljoner), vilket motsvarar en
15-procentig (0 procent) 6kning jamfort med aret innan.

Omsattningen for forsta halvaret uppgick till € 19,8 miljoner (€ 17,7 miljoner), en 12-procentig (O
procent) 6kning gentemot féregaende ar.

Beraknad i konstant valuta tkade omsattningen under forsta halvaret med 21 procent jamfort med
foregdende ar (15 procent exklusive forvarvet av Nova Medical), en 6kning frdn 13 procent
redovisat vid arsslutet.

Laboratorieverksamheten kunde rapportera ytterligare ett starkt kvartal med en omsattningstillvaxt
om 94 procent for andra kvartalet, delvis ett resultat av det polska forvarvet forra aret men aven en
stark organisk tillvaxt i Rumanien p& 44 procent. Omsattningstillvaxten for det forsta halvaret lag
p& 75 procent, varav organisk tillvaxt i Rumanien uppgick till 30 procent.

Rorelseforlusten (EBIT) for andra kvartalet uppgick till € 0,1 miljoner (€ 0,3 miljoner) och till € 0,3
miljoner (€ 0,5 miljoner) for halvaret.

2K 2004 2K 2003 6M 2004 6M 2003 Ar 2003
Medlemmar 126,600 106,600 126,600 106,600 117,000
Omsattning €000's 10,133 8,775 19,830 17,682 36,542

% av Omsattning

Forsaljnings & Marknadsfoéringskostnader 10.6% 12.4% 10.3% 12.3% 11.6%
Administrativa kostnader 20.9% 20.0% 21.1% 20.5% 20.3%
Avskrivningar 7.7% 8.9% 7.9% 8.5% 8.3%
EBITDA marginal 6.4% 5.1% 6.5% 5.5% 5.4%
EBIT marginal -1.3% -3.9% -1.5% -3.0% -3.0%


http://www.medicover.com/

Rorelsevinsten fore avskrivningar (EBITDA) uppgick till € 0,6 miljoner (€ 0,5 miljoner) for det andra
kvartalet och for halvaret till € 1,3 miljoner eller 6.5 procent av omsattningen jamfort med € 1,0
miljoner eller 5.5 procent av omsattningen for motsvarande period féregaende ar.

Medicinska kostnader for andra kvartalet uppgick till € 6,3 miljoner (€ 5,5 miljoner) eller 62.1
procent av omséttningen (62.6 procent). For halvaret uppgick de medicinska kostnaderna till € 12,3
miljoner (€ 10,9 miljoner) eller 62.1 procent gentemot 61.8 procent aret innan. Andelen medicinska
kostnader om 62.1 procent ligger p4 samma nivd som kvartalet innan och, vilket kommenterades i
forsta kvartalsrapporten, ligger marginellt 6ver vart mal pd 60 procent. Vi fortsatter att fokusera pa
att nd kritisk volym i Ungern och Tjeckien i syfte att uppnd detta utsatta mal.

Administrativa kostnader for andra kvartalet uppgick till € 2,1 miljoner (€ 1,8 miljoner) eller 20.9
procent (20.0 procent) av omséattningen och till € 4,2 miljoner (€ 3,6 miljoner) eller 21.1 procent
(20.5 procent) av omsattningen for de forsta sex manaderna. De 6kade administrativa kostnaderna
jamfort med foregéende ar beror framst pa forvarvet av den polska laboratorieverksamheten och
utvecklingen av en regional managementstruktur i syfte att leda och driva laboratorieverksamheten.

Forsaljning - och marknadsforingskostnaderna for andra kvartalet lag pa € 1,1 miljoner (€ 1,1
miljoner) eller 10.6 procent (12.4 procent) av omsattningen och pa € 2,0 miljoner (€ 2,2 miljoner)
eller 10.3 procent (12.3 procent) av omsattningen for forsta halvaret.

Avskrivningar pa anlaggningstillgdngar och pa goodwill uppgick till € 0,8 miljoner (€ 0,8 miljoner)
for andra kvartalet och till 1,6 miljoner (€ 1,5 miljoner) for halvaret.

Investeringsverksamheten

Den aterstdende delen av investeringsverksamheten ar i huvudsak avvecklad. Forsaljning av
noterade aktier gav ett negativt resultat p& € 0,1 miljoner. Kvarvarande onoterade aktier ar under
avveckling. Under arets forsta sex manader skedde forsaljningar till ett varde om € 0,7 miljoner.

Likviditet

Nettoskulden okade med € 0,6 miljoner under kvartalet till € 2,4 miljoner beroende pd normala
forandringar i rorelsekapital. Skuldnivan har ékats med € 1,0 miljoner for att finansiera forvarvet av
den polska laboratorieverksamheten som fullbordades i bérjan av juli 2004.

Kassaflode

Kassaflodet fran rorelsen fore forandringar i rorelsekapital och skattebetalningar uppgick till € 0,6
miljoner ( € 0,7 miljoner) for kvartalet och € 1,2 miljoner (pa positiva € 1,0 miljoner) for halvaret.
Forandringar i rorelsekapital genererade € 0,6 miljoner (pa negativa € 0,2 miljoner) under kvartalet
och € 0,1 miljoner (p& negativa € 0,4 miljoner) for halvaret. Kassaflodet netto fran rorelsen var
positivt pa

€ 1,2 miljoner ( pa positiva € 0,3 miljoner) for kvartalet och € 1,0 miljoner (p& positiva € 0,2
miljoner) for halvaret .

Investeringar for kvartalet uppgick till € 1,0 miljoner (€ 1,1 miljoner) dar den stdrsta posten var
utvidgningen av var laboratorieverksamhet i Rumanien.

Finansiella kostnader

Finansiella kostnader efter utgifter for valutakursvaxlingar uppgick till € 0,1 miljoner (€ 0,2
miljoner) for kvartalet.

Verksamhetsoversikt

Polen

Den polska ekonomin har aterhamtat sig starkt under 2004 med en BNP under forsta kvartalet pa
sex procent och med liknande tillvaxtnivaer forvantade for andra kvartalet. Det ar framst den
exportorienterade tillverkningsindustrin som driver tillvaxten och som drar nytta av den svaga
polska zlotyn mot euron. Férsvagningen av zlotyn har pagatt de senaste tva aren men borjat avta.
Polens politiska situation stabiliserades nagot under andra kvartalet i och med att regeringen under
Belka har majoritet i parlamentet och kan forvantas bli kvar till det val som sannolikt kommer att
héllas 2005.

Medicover Polen redovisade en omsattning pad € 5,7 miljoner for andra kvartalet, en 6kning med tva
procent mot foregaende ar. Omsattningen for forsta halvaret uppgick till € 11,3 miljoner vilket
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ligger oftrandrat jamfort med aret innan. Det &r inom den forbetalda verksamheten, vilken idag
motsvarar 90 procent av den polska omsattningen, som tillvaxten maste atervanda. Beraknat i lokal
valuta hade Polen en 11-procentig tillvaxt under arets forsta sex manader jamfort med foregaende
ar.

Polen visade aven under andra kvartalet en oférandrad och otillfredsstéllande medlemstillvaxt vilket
framst berodde pa forlusten av tva storre kundkontrakt som balanserade en god nyforsaljning.
Medlemsbasen pa 86,000 tkade med endast sex procent gentemot samma period foregdende ar,
under det att portfoljvardet, beraknat i lokal valuta, 6kade med nio procent. Detta illustrerar vart
arbete med att bibehalla eller forbattra de genomsnittliga medlemsavgifterna.

De forluster av kundkontrakt som skett under forsta halvan av 2004 har berott pd oenighet om
priset vid kontraktsforhandlingar. Vi har utarbetat en strategi for att utveckla och fornya vara
kontrakt pa kommersiellt attraktiva villkor. Vart nya och forbattrade IT-stod ger oss har en ny
konkurrensfordel.

Rumanien

Rumaniens ekonomi har under arets forsta halft fortsatt 6ka med dryga fyra procent vilket foljer de
senaste arens tillvaxtnivder. Det finns en starkt politisk 6verenskommelse i Rumanien om att
kvalificera landet for intréade till medlemsskap inom Europeiska Unionen till 2007, vilket stimulerar
en ansvarsfull finans- och ekonomisk politik.

Den forbattrade forsaljningstrenden i Rumanien fortsatte med en nettotillvaxt av 3,000 nya
medlemmar for andra kvartalet till totalt 20,000 medlemmar. Medlemstillvaxten for de forsta sex
manaderna hamnar darmed pa totalt 5,000 medlemmar, en 6kning av medlemsbasen med 33
procent jamfort med arsslutet och med 55 procent jamfort med samma period foregaende ar.

Omsattningen for andra kvartalet uppgick till € 1,0 miljoner, en 6kning med 22 procent mot
foregdende &r, och omsattningen for de forsta sex manaderna uppnadde € 1,9 miljoner, vilket
motsvarar en 16-procentig 6kning.

De starka tillvaxtnivder som vi kan se i Rumanien idag beror p& en kombination av flera faktorer.
Den fortsatt forbattrade ekonomin okar behovet av att anstadlla och bibehalla kvalificerad
arbetskraft. Samtidigt som medvetenheten om, och férdelarna med, halsovardstjanster finansierade
av arbetsgivarna okar sd forstarks Medicovers varumarke och servicenarvaro. Vi driver for
narvarande en storre image- och varumarkeskampanj i Bukarest-regionen som kan ses pa var
hemsida.

| syfte att tillgodose den okade affarsvolymen kommer vi att 6ppna en stor ny klinik i Bukarest vid
slutet av tredje kvartalet. Vi dvervager &ven att utvidga till andra storre stader utanfor Bukarest dar
det finns efterfragan pa tjanster fran vara foretagskunder.

Som vi namnde i forsta kvartalsrapporten har den rumanska regeringen drivit igenom innovativ
lagstiftning vilket kommer att ge starka incitament bade till den individuella sektorn och
arbetsgivarsektorn att investera i privatfinansierad vard. Vi betraktar detta som ett mycket positivt
steg framat da det kommer att medféra en valbehovlig extra finansiering av halso- och
sjukvardssystemet i Rumanien. For narvarande slutfor vi en strategisk studie for att utvardera hur
Medicover bast kan dra nytta av dessa nya mojligheter.

Tjeckien

Medlemstillvaxten i Tjeckien 6kade under andra kvartalet med 1,000 medlemmar och tillvaxten for
halvaret hamnade darmed p& 3,500 medlemmar. Detta motsvarar en 6kning med 48 procent av
medlemsbasen vid arsskiftet och med 86 procent jamfort med foregdende ars nivaer.

Omsattningen for andra kvartalet uppgick till € 0,5 miljoner, en 6kning med atta procent mot aret
innan. Den forbetalda verksamheten Okade med 17 procent. Omsattningen for de fdrsta sex
manaderna lag pa € 1,0 miljoner vilket motsvarar tillvaxten under andra kvartalet jamfort med
foregéende ar.

Vi fortsatter arbetet med att skapa kritisk massa i var kundbas i Brno-kliniken, som oppnade vid
mitten av forra aret, samtidigt som vi utokar vara aktiviteter inom Pragregionen.

Estland

I Estland kunde vi bibehalla en god tillvaxt inom den forbetalda verksamheten under det andra
kvartalet med 400 tillkommande medlemmar. Tillvaxten for halvaret uppick till 800 medlemmar och
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gav en total medlemsbas om 4,600 medlemmar. Detta representerar en tillvaxt fran arsskiftet pa
21 procent och pa 77 procent jamfort med med foregadende ars nivaer.

Omsattningen for andra kvartalet uppgick till € 0,4 miljoner, vilket motsvarar en 6kning med 27
procent fran aret innan, och for halvaret till € 0,8 miljoner, en 31-procentig 6kning mot féregdende
ar.

Huvuddelen av verksamheten i Estland utgors fortfarande av kontantbaserad foretagshalsovard till
anstallda. Trots detta okade den forbetalda verksamheten till 26 procent av omséattningen jamfort
med 21 procent av omséttningen aret innan.

ungern

Medlemstillvaxten i Ungern var marginellt battre under andra kvartalet med 200 tillkommande
medlemmar men ligger fortfarande under vara forvantningar. Under de forsta sex manaderna
tillkom 300 medlemmar, en 6kning med sex procent sedan arsskiftet och med 21 procent jamfort
med foregaende ars nivaer. Nyforsaljningen fortsatter i Ungern med betydligt hgre genomsnittliga
medlemsavgifter an pa vara andra marknader. Som vi namnde i forsta kvartalsrapporten har vi
nytecknat eller forlangt flera storre kontrakt vilket kommer att ha en positiv inverkan pa
medlemstillvaxten under andra halften av aret.

Omséattningen for andra kvartalet uppgick till € 0,6 miljoner, en 6kning med 20 procent mot
foregdende ar. For halvaret uppgick omsattningen till € 1,2 miljoner vilket motsvarar en 6kning med
16 procent. Den forbetalda verksamheten, som utgdr knappt 90 procent av omsattningen i Ungern,
Okade med 31 procent under andra kvartalet jamfort med aret innan och med 26 procent for
halvaret.

Regeringen i Ungern forvantas offentliggora ett omfattande reformpaket avseende halso- och
sjukvardsektorn under andra halvan av aret. Detta kommer sannolikt att stimulera privatfinansierad
halsovard som ett komplement till offentlig finansiering. Medicover kommer att efterstrava en aktiv
roll i det reformklimat som uppstar om parlamentet godkanner planerna.

Laboratorieverksamheten

Under andra kvartalet 6kade omséattningen till € 1,9 miljoner, vilket motsvarar en 6kning med 94
procent gentemot foregdende ar, till stor del drivet av kopet av Nova Medical — det foretag som
forvarvades vid mitten av forra aret i Polen. Den organiska tillvaxten i Rumanien var 44 procent for
andra kvartalet. For forsta halvaret uppgick omsattningen till € 3,6 miljoner, en 6kning om 75
procent och for Ruméanien en organisk tillvaxt pa 30 procent.

Medicover ar nu fullt verksamt under det tidigare omnamnda sjukhuskontraktet i norra Ruménien
som blev operativt i borjan av juni.

Vi fortsatter att utoka var kliniska provverksamhet som tillhandahaller tjanster till
foskningsverksamhet for lakemedelsforetag i regionen, dar var regionala narvaro och kompetens
ger oss konkurrensfordelar.

Efter utgangen av rapporteringsperioden kunde vi offentliggora forvarvet av ytterligare ett polskt
laboratorieserviceforetag, Analco. Genom detta forvarv kan vi skapa volym- och skalférdelar med
den etablerade verksamheten under Nova Medical i Polen. Vi kommer att fortsatta att soOka
intressanta forvarvsmojligheter inom detta omrade.

Framtidsutsikter

Var storsta marknad Polen har aterfatt en god ekonomisk tillvaxt. Vi ar fast beslutna att se den
forbattade ekonomin inverka positivt p4 Medicovers medlemsbas och oka tillvaxttakten inom den
polska verksamheten. Medlemstillvixten som legat otillfredsstallande oférandrad under de tva
senaste kvartalen kommer sannolikt att forbattras under de kommande kvartalen. | Rumaénien
kommer vi framst att fokusera pa att utvidga var tjanstekapacitet och uppratthalla en fortsatt god
kvalitet. Vi skall delta aktivt i de nya mdjligheterna som erbjuds genom den nya lagstiftningen som
stimulerar privatfinansierad sjukvardsférsakring. 1 bade Ungern och Tjeckien fortsatter var stravan
att uppnd kritisk massa i var kundbas. Estland kommer att se fortsatt god tillvaxt och dar utokar vi
aven var tjanstekapacitet i Tallinregionen i syfte att tillhandahdalla tjanster till ett stadigt dkande
antal medlemmar. Inom laboratorieverksamheten slutfor vi integrationen av Nova Medical med
Medicovers polska verksamhet. Medicovers mal ar att vaxa inom detta omrade, dels genom forvarv,
och dels genom organisk tillvaxt bade inom sjukhussektorn och d6ppenvarden. Under andra halvan
av 2004 kommer vi att integrera det nyférvarvade polska laboratorieforetaget helt i Nova Medical
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for att uppna synergier och effektivitetsfordelar. I Rumanien fortsatter vi att delta i anbudsprocesser
for sjukhuskontrakt, dar vara hittillsvarande erfarenheter att forvandla offentliga sjukhuslaboratorier
till effektiva och kund-orienterade versamheter ger oss en god konkurrenssituation.

Fredrik RAgmark
augusti 2004



