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Highlights

% Omsattningen for tredje kvartalet uppgick till € 10.9 miljoner (€ 9.4 miljoner) vilket
motsvarar en 6kning med 16 procent (12 procent) jamfért med motsvarande period
foregaende ar, varav 12 procent var organisk tillvaxt.

% Omsattningen for de forsta nio manaderna uppgick till € 30.7 miljoner (€ 27.1
miljoner), en o©kning med 13 procent (4 procent) mot foregdende Ar.
Niomanadersperiodens tillvaxt i konstant valuta jamfort med aret innan uppgick till 18
procent och till 14 procent exklusive forvarv.

% Den goda medlemstillvaxten fortsatte under tredje kvartalet med 5.800 nya
medlemmar (4.700) och med 15.400 for de forsta nio manaderna (7.300). Vid slutet
av september hade det totala antalet medlemmar 6kat med 19 procent jamfoért med
foregaende ar till 132.400 medlemmar.

< Det tredje kvartalet gav ett positivt rorelseresultat (EBIT) pad € 0.01 miljoner att
jamforas med forra arets forlust p4 € 0.3 miljoner. F6r niomanadersperioden var
rorelseresultatet minus € 0.3 miljoner (minus € 0.9 miljoner).

< Rorelsevinsten fore avskrivningar (EBITDA) uppgick till € 0.8 miljoner eller 7,6
procent av omsattningen (€ 0.5 miljoner eller 4,8 procent av omséattningen) for tredje
kvartalet och till € 2.1 miljoner eller 6,9 procent av omséttningen (€ 1.4 miljoner eller
5,2 procent av omsattningen) for niomanadersperioden.

% FoOrlusten efter skatt var € 0.1 miljoner for kvartalet (€ 0.5 miljoner) och € 0.8
miljoner (€ 1.4 miljoner) for niomanadersperioden. Forlust per aktie uppgick till €
0.009 for kvartalet (€ 0.04) och till en férlust om € 0.067 per aktie (€ 0.118) for
niomanadersperioden.



Baste aktieagare,

Det &r gladjande att kunna rapportera en fortsatt forbattrad medlems- och
omséattningstillvaxt. Vi ar ocksd glada 6ver att kunna redovisa ett litet men dock positivt
rérelseresultat for det tredje kvartalet 2004.

Under tredje kvartalet 6kade var medlemsbas med 5.800 medlemmar och med 15.400 fér de
forsta nio manaderna, motsvarande en arlig 6kning om 19 procent. P& den viktiga polska
marknaden steg antalet medlemmar igen efter tva kvartal med oférandrad tillvaxt.

Rumanien hade fortsatt en stark tillvaxt med 2.500 nya medlemmar under kvartalet och 7.500
for niomanadersperioden, en 6kning mot foregdende &r med 67 procent. PA den ungerska
marknaden var antalet medlemmar oférédndrat men, som tidigare redovisats befinner vi oss
dar i slutfasen av flera storre kontraktsférhandlingar.

I Estland tillkom 300 nya medlemmar vilket gav en total medlemsbas pa 4.900 medlemmar
jamfort med 2.700 foregdende ar. | Tjeckien fick vi under tredje kvartalet 1.000 nya
medlemmar och kan redovisa en total medlemsbas om 11.800 jamfort med 6.300 aret innan.

Omeséttningen for tredje kvartalet steg med 16 procent till € 10.9 miljoner (€ 9.4 miljoner).
Exklusive forvarv uppgick okningen till 12 procent. Omsattningen for niomanadersperioden
uppgick till € 30.7 miljoner (€ 27.1 miljoner), en 6kning med 13 procent mot foregdende ar.
Beraknat i konstant valuta steg tillvaxten med 18 procent for de forsta nio manaderna jamfort
med aret innan (14 procent exklusive forvarv).

Laboratorieverksamheten kunde redovisa en fortsatt stark tillvdxt med en omsattning for
tredje kvartalet pa € 2.3 miljoner (€ 1.5 miljoner), plus 55 procent och en omséattning for
niomanadersperioden pa € 6.0 miljoner (€ 3.6 miljoner), en tillvaxt pad 67 procent jamfért med
aret innan. Den kraftiga tillvaxtokningen &r i stor utstrackning ett resultat av de tva polska
foretagsforvarven, Nova Medical i juli 2003 och Analco i juli 2004. Till viss del beror
uppgangen aven pa en stark och 0kande organisk tillvaxt i Rumanien,upp 44 procent under
tredje kvartalet och 35 procent fér niomanadersperioden.

Vi kan for tredje kvartalet, for forsta gangen redovisa ett litet men dock positivt rorelseresultat
(EBIT) pad € 0.01 miljoner , att jamforas med foérra arets forlust pA € 0.3 miljoner.
Rorelseforlusten for niomanadersperioden minskade frdn minus € 0.9 miljoner till minus € 0.3
miljoner. Att vi under det tredje kvartalet uppnatt ett positivt rérelseresultat markerar en
viktig milstolpe for oss.

Rorelsevinsten fore avskrivningar (EBITDA) uppgick under kvartalet till € 0.8 miljoner eller 7,6
procent av omséttningen (€ 0.5 miljoner eller 4,8 procent av omséattningen och for
niomanadersperioden till € 2.1 miljoner eller 6,9 procent av omsattningen (€ 1.4 miljoner eller
5,2 procent av omséttningen).



3Q 2004  3Q 2003 9M 2004 9M 2003 Ar

2003
Medlemsbas 132,400 111,300 132,400 111,300 117,000
Omséttning € 1000-tal 10,894 9,423 30,724 27,105 36,542
% av omséattningen
Medicinska kostnader 62.8% 63.0% 62.3% 62.2% 62.7%
Forsaljning - och 9.8% 10.8% 10.1% 11.8% 11.6%
marknadsforing
Administration 19.8% 21.3% 20.6% 20.8% 20.3%
Avskrivningar 7.5% 8.4% 7.8% 8.4% 8.3%
EBITDA 7.6% 4.8% 6.9% 5.2% 5.4%
EBIT 0.1% -3.6% -0.9% -3.2% -3.0%

De medicinska kostnaderna for tredje kvartalet var € 6.8 miljoner (€ 5.9 miljoner) eller 62,8
procent av omsattningen (63,0 procent). F6r niomanadersperioden uppgick de till € 19.2
miljoner (€ 16.9 miljoner) eller 62,3 procent av omséttningen jamfért med 62,2 procent
foregdende ar. Vi ar val medvetna om att vi ligger kvar 6ver det uppsatta malet pa 60 procent
medicinska kostnader sasom andel utav omsattningen och fortsatter vara anstrangningar att
uppnd okad effektivitet pad de stérre marknaderna samt kritisk massa pad de mindre
marknaderna.

De administrativa kostnaderna for tredje kvartalet uppgick till € 2.2 miljoner (€ 2.0 miljoner)
eller 19,8 procent (21,3 procent) av omsattningen och fér niomanadersperioden till € 6.3
miljoner (€ 5.6 miljoner) eller 20,6 procent (20,8 procent) av omsattningen.

Okningen av administrativa kostnader jamfért med foregdende ar beror framst pa forvarvet av
de polska laboratorieforetagen och darpa foljande etablering av en ledningssstruktur for att
utveckla laboratorieverksamheten.

Kostnader for forsaljning - och marknadsféring under tredje kvartalet uppgick till € 1.1
miljoner (€ 1.1 miljoner) eller 9,8 procent (10,8 procent) av omséattningen och for de forsta
nio manaderna till € 3.1 miljoner (€ 3.2 miljoner) eller 10,1 procent (11,8 procent) av
omséattningen.

Avskrivningar pa& anlaggningstillgangar och pa goodwill for tredje kvartalet uppgick till € 0.8
miljoner (0,8 miljoner) och till € 2.4 miljoner (€ 2.3 miljoner) for de forsta nio manaderna,

vilket motsvarar 7,8 procent (8,4 procent) av omsattningen.

Investeringsverksamheten

Den aterstdende delen av investeringsverksamheten ar som vi tidigare rapporterat under
avveckling. Noterade aktier till forsaljning gav en intakt pa €0.1 miljoner under tredje
kvartalet. Under kvartalet erhélls utdelningar om € 0.2 miljoner. Under niomanadersperioden
séldes vardepapper for € 1.2 miljoner.

Likviditet
Nettoskulden 6kade med € 0.6 miljoner under kvartalet till € 3.0 miljoner och kassabalansen

minskades med € 1.0 miljoner beroende pa finansieringen av det polska laboratorieforvarvet
som agde rum i bdrjan av juli 2004.



Kassaflbéde

Kassaflodet fran rorelsen fore forandringar i rorelsekapital och skattebetalningar uppgick till €
0.9 miljoner (€ 0.5 miljoner) for kvartalet och till € 2.1 miljoner (€ 1.5 miljoner) for
niomanadersperioden. Forandringar i rérelsekapital genererade € 0.3 miljoner i kassaflode (€
0.1 miljoner) under det tredje kvartalet och € 0.4 miljoner (negativt € 0.3 miljoner) for
niomanadersperioden. Skattebetalningar var € 0.2 miljoner (€ 0.2 miljoner) under kvartalet
och € 0.3 miljoner (€ 0.6 miljoner) fér niomanadersperioden.

Nettokassaflodet fran rérelsen var € 1.0 miljoner (€ 0.4 miljoner) under kvartalet och € 2.1
miljoner (€ 0.6 miljoner) fér niomanadersperioden.

Investeringar for kvartalet uppgick till € 1.5 miljoner (€ 0.9 miljoner) dar den stdrsta
investeringen utgjordes av utvidgningen av den ruméanska laboratoriekapaciteten relaterat till
nya kontrakt och en uppgradering av polska kliniker. Investeringar uppgick till € 3.0 for
niomanadersperioden.

Finansiella kostnader

Finansiella kostnader efter valutakurseffekter uppgick till €0,2 miljoner (€0,2 miljoner) f6r
kvartalet men sjonk till € 0.4 miljoner (€ 0.7 miljoner) fér niomanadersperioden.

Europeiska unionen

Landerna i central- och osteuropa, inklusive de lander som ansdker om medlemskap sdsom
Rumanien och Bulgarien, har som region betraktat haft den snabbaste ekonomiska tillvaxten i
varlden, exklusive Kina, sedan 1999. Dessa landers ekonomier motsvarar knappa 4 procent
av varldens BNP.

Efter de nya medlemsstaternas intradde den 1:a maj i ar har rostetalsdiskussionerna i den nya
EU-konstitutionen skapat missndje, framforallt i Polen, som efterstravade att behalla det
rostantal som givits i toppmoétet i Nice. Trots att den polske premidrministern Belka har
godtagit en kompromiss avseende konstitutionen, kommer dess ratifiering i Polen sannolikt bli
foremal for en folkomrostning, formodligen i samband med valet 2005. Den polska opinionen
verkar i dagens lage dock vara dvervdgande for den nya konstitutionen.

Polens BNP per invanare motsvarar 41 procent av EU-genomsnittet, Ungern 53 procent och
Tjeckien 62 procent.De senaste &rens forsamrade ekonomi i Polen har inneburit att
inkomstskillnaderna for Polen jamfért med EU har legat of6érdndrade, dock minskade dessa
marginellt under 2003 och fortsatte att minska under 2004.

De finansiella flodena fran den Europeiska Unionen har bérjat stromma in i de nya
medlemsstaterna. Polen kommer vid slutet av 2005 att ha erhallit uppskattningsvis € 500
miljoner netto. Inflodet till de nya medlemsstaterna kommer att 6ka markant fran och med
2007 da de storre strukturfonderna borjar goéras tillgangliga. Det kravs emellertid flera viktiga
reformer, sarskilt i Polen, innan EUs framtida finansiella stod kan utnyttjas till fullo.

Vi har redan sett ett uppmuntrande framsteg, da polska bénder borjat erhalla jordbruksbidrag
under ett nytt registreringssytem som tradde i kraft i mitten av oktober, tva veckor fore utsatt
datum. Fore den 1 maj var polska bonder uttalat kritiska till EU medlemskapet, men har efter
1 maj upplevt en mycket battre an férvantad exportmarknad.



Verksamhetsoversikt

Polen

Den starka aterhdmtningen i Polens ekonomi har fortsatt under 2004 med en ekonomisk
tillvaxt pa 5,4 procent forsta halvaret och med en bedomd tillvaxt for helaret pd mellan 5-6
procent. Forstarkningen av den polska valutan som boérjade under varen har fortsatt. Nar vi
skriver denna rapport har den polska regeringen under premiarminister Belka precis klarat sig
genom en fértroendeomrdstning i parlamentet och kommer sannolikt stanna vid makten till de
allmanna val som forvantas hallas i maj 2005 .

Medicover Polen redovisar en omsattning pa € 6.1 miljoner for tredje kvartalet, 10 procent
over foregdende ar. Omsattningen for de forsta nio manaderna uppgick till € 17.3 miljoner, tre
procent over foregdende ar. Den underliggande tillvaxten i lokal valuta ldg pa 11 procent.
Tillvaxten inom den forbetalda verksamheten, som motsvarar 90 procent av den polska
omséattningen, bdrjade forbattras under tredje kvartalet och 6kade med nio procent jamfort
med aret innan och med tva procent fér niomanadersperioden.

Efter tva kvartal av oforandrad medlemstillvaxt, okade antalet medlemmar under det tredje
kvartalet med 2,000 medlemmar till totalt 88,000. Nyférsaljningen lag pd samma nivd som
tidigare kvartal 2004 men antalet avgangar sjonk.

Under tredje kvartalet flyttade vi var klinik i Katowice i sédra Polen till en storre klinik med
battre lage. Vi forvantar oss att kunna dra nytta av den positiva tillvaxttrenden i denna
industritata och expansiva del av landet.

Rumanien

Den rumanska marknaden har fortsatt att vaxa starkt med en uppskattad arstillvaxt for 2004
pad ungefar sex procent. Europakommissionen gav den rumanska ekonomin positiva
kommentarer under kvartalet och betecknade Ruménien som “en fungerande
marknadsekonomi”, ndgot som ar en viktig forutsattning for landets ambition att kvalificera
for ett EU-medlemskap 2007. | november 2004 kommer det att hallas parlamentsval i
Rumanien och det nuvarande majoritetspartiet, PSR, kommer sannolikt fa lagre stod jamfort
med foregaende val.

Medicover Rumaéanien hade, for fjarde kvartalet i rad, fortsatt god medlemstillvaxt, med 2,500
tillkommande medlemmar under tredje kvartalet. Vid slutet av tredje kvartalet |ag det totala
antalet medlemmar pa 22,500, en 6kning med 67 procent jamfort med aret innan.

Omsattningen for tredje kvartalet uppgick till € 1.1 miljoner. Tredje kvartalet 2003 innefattade
en exceptionell intaktspost relaterad till en fortida uppsagning av ett kontrakt. Bortsett fran
denna uppgar den arliga omsattningstillvaxten till 30 procent (nio procent inklusive
exceptionell intakt 2003). For niomanadersperioden uppgick omsattningen till € 3.0 miljoner,
vilket motsvarar en tillvaxt pd 21 procent gentemot foregdende ar (14 procent inklusive
exceptionell intdkt 2003).

Den nuvarande starka forsaljningstrenden for Medicover Rumanien beror pa flera faktorer.
Forst och framst 6kar den fortsatt forbattrade ekonomin behovet av att anstalla och behalla
arbetskraft. Vidare har kannedomen om foretagsfinansierad halsovard och dess fortjanster
Okat samtidigt som Medicovers varumarke blivit mer kant och véara tjanster blivit mer
tillgangliga.

En ny storre klinik i Bukarest Oppnas under november i syfte att tillgodose Okade
kundvolymer.

Vi fortsatter forberedelserna med att ta del av de nya mdjligheter som kommer éppnas som
ett resultat av ny lagstiftningen rérande privat sjukvardsforsakring i Rumanien. Medicover har



tecknat ett ramavtal med brittiska AVIVAs ruméanska dotterbolag i syfte att lansera en serie
vardforsakringar i borjan av 2005.

Tjeckien

Tjeckien redovisar en fortsatt god medlemstillvaxt med 1,000 nya medlemmar for tredje
kvartalet. Vid utgangen av kvartal tre var det totala antalet medlemmar 11,800 jamfort med
6,300 foregdende ar. Omsattningen for tredje kvartalet uppgick till € 0.5 miljoner, knappt 5
procent Over foregdende ars siffror. Omsattningen fér niomanadersperioden steg med 7
procent till € 1.5 miljoner.

Vi fortsatter anstrédngningarna med att skapa kritisk massa i verksamheten i Brno som
startade 2003 samtidigt som vi uttkar var tjanstenarvaro i Prag.

Estland

Medicover Estland rekryterade 300 nya medlemmar under tredje kvartalet vilket gav 4,900
medlemmar totalt jamfort med 2,700 féregdende ar.

Omeséttningen for tredje kvartalet uppgick till € 0.3 miljoner, en 49-procentig 6kning jamfort
med &ret innan, och till € 1.1 miljoner for niomanadersperioden vilket motsvarar en 6kning
med 35 procent mot foregdende ar.

Medicover Estland ar fortfarande till stor del beroende av kontantbetald foretagshalsovard till
arbetsgivare, vars efterfrdigan normalt minskar under sommarhalvaret. De férbetalda
tjdnsterna, vilka ger en Okad stabilitet i intdkterna fortsédtter att stiga som andel av
omséattningen, motsvarade 33 procent av omséttningen for tredje kvartalet och 28 procent for
niomanadersperioden.Var strategi, att komplementera den kontantbetalda
foretagshalsovarden med forbetalda tjanster, fungerar bra och vi férvantar oss darmed en
fortsatt 6kning av intakten matt som andel av den totala omsattningen

Ungern

I Ungern var medlemstillvaxten oférandrad for kvartalet. Vi raknar dock med att fére arets
utgang slutfora flera storre kontraktférhandlingar.

Omséattningen for tredje kvartalet uppgick till € 0.6 miljoner, en marginell minskning mot
foregdende ar, vilket beror pa den medvetet minskade kontantbetalda verksamheten.
Omsattningen for niomanadersperioden uppgick till € 1.8 miljoner, en 6kning med knappt sex
procent gentemot foregdende ar. Den forbetalda verksamheten, som motsvarade 87 procent
av den ungerska omsattningen, 6kade med 18 procent mot aret innan.

Laboratorieverksamheten

Den robusta tillvaxten inom laboratorieverksamheten fortsatte med en omséttning for tredje
kvartalet pd € 2.3 miljoner, en 6kning med 55 procent jamfért med foregdende Aar.
Omsattningen for niomanadersperioden uppgick till € 6.0 miljoner, vilket motsvarar en 67-
procentig 6kning mot foéregaende ar.

Den goda tillvaxten beror framst pa de polska nyférvarven, Nova Medical 2003 och Analco
2004. Vi ser ocksa en stark och 6kande organisk tillvaxt inom den rumanska verksamheten,
med en tillvaxt for tredje kvartalet pa 44 procent och pa 35 procent for niomanadersperioden.

Laboratorieverksamhetens andel av var totala omsattning uppgar till 21 procent for tredje
kvartalet och till 19 procent fér niomanadersperioden.



For att nd synergiférdelar har vi pabdrjat integrationsarbetet med Analcoforvarvet pa den
polska marknaden. Vi efterstrévar organisk tillvaxt och &r 6ppna for fler forvérv.

I Ruméanien har vi ytterligare dkat volymerna under det nya sjukhuskontraktet i den norra
delen av landet och vi narmade oss full kapacitet vid slutet av tredje kvartalet.

Framtidsutsikter

De lander dar vi ar aktiva har en ekonomisk tillvaxt som ligger avsevart éver EU-genomsnittet
och vi forvantar oss att detta fortsatter under flera ar. Systemen for halso- och sjukvard i
central- och 6steuropa blir mer och mer 6ppna for privata initiativ, bade avseende finansiering
och produktion. Under aret har vi kunnat se betydelsefulla lagstiftningsinitiativ inom
halsovardssektorn bade i Rumanien och i Slovakien, vilka stimulerar privata alternativ, och vi
forutspar reformer i samma riktning i Polen efter parlamentsvalen, sannolikt i maj 2005. | takt
med att dessa ekonomier vaxer, stiger konsumptionen av halso- och sjukvard, vilket ger en
okande roll for privata initiativ pd halso- sjukvardsomradet.Det ger en god tillvaxtbas for
Medicover under de kommande aren.

Vi forutspar att framtida reformer kommer, liksom sjukvardsreformerna i Rumanien och
Slovakien under aret, att oka individens roll i beslutsprocessen. Organisationer vilka som
Medicover, bygger pa kvalitet, kundnytta och valmojlighet, kommer att vara val positionerade
att mota denna nya efterfragan.

Vi forvantar oss att den positiva tillvaxttrend som vi ater borjat se, saval avseende
medlemstillvaxt som foérséljning, kommer att fortsatta, huvudsakligen drivet av ett béattre
klimat pa var storsta marknad Polen och en fortsatt stark tillvaxt i Rumanien.

Vi forvantar oss ocksa att den goda tillvaxten for laboratorieverksamheten kommer att
fortsatta. Tillvaxtmojligheter finns bade genom de 6kande effektivitetskraven pa sjukhusen
och genom forvarv. Vi kommer &ven att aktivt undersbéka en utvidgning av
laboratorieverksamheten till andra lander.

Fredrik Ragmark
November 2004



