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sommalséttning att sprida agandet for att framja en god likviditet

iaktieninbjudes dvenallménheten ochinstitutionellainvesterare
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attanmalaintresse forattteckna de aktier som ejtecknas av
aktiedgarnaiEllen AB.Tilldelning av aktier som ejtecknas med
teckningsratt férdelas enligt styrelsen férsorg. Samtliga aktieri
Bolaget aravsammaslagoch gerlikarostrétt.

HANDELSBETECKNING:ELN
ISIN-KOD:SE0001233289

TIDPUNKTER FOR EKONOMISK INFORMATION

Delarsrapportjan—mar2009: 7 maj2009

=2 = ELLENAB

INNEHALLS

FORTECKNING

ERBJUDANDETISAMMANDRAG —2.-
INNEHALLSFORTECKNING --3.-
DEFINITIONER OCH FORKORTNINGAR —6-
SAMMANFATTNING -7
RISKFAKTORER — 11—
INBJUDAN TILLTECKNING AV AKTIER —15-—
VDHARORDET —16-—
BAKGRUND OCHMOTIV —18--
VILLKOROCH ANVISNINGAR -.20--
MARKNADEN -.23.—
MJOLKSYRABAKTERIER OCHPROBIOTIKA -26-—
ELLENSVERKSAMHET -.28--
TILLVAXTSTRATEGI --33.—
FINANSIELL OVERSIKT OCHNYCKELTAL —34.—
KOMMENTARERTILLDEN

FINANSIELLA UTVECKLINGEN --39-—
ELLENS AKTIE - 42.—
STYRELSE,LEDANDE BEFATTNINGS-

HAVARE OCH REVISORER — 44—
VETENSKAPLIGARADETELLEN 2009 — 46—
OVRIG INFORMATION — 47—
BOLAGSORDNING —-51-—
SKATTEFRAGORISVERIGE 52—
ARSREDOVISNING FORRAKENSKAPSARET —.55.—
ADRESSER - 77—

VIKTIG INFORMATION

DETTAPROSPEKTHARUPPRATTATS avEllenienlighetmed Europaparlament-
etsochradetsdirektiv2003/71/EG, kommissionensférordning (EG) nr809/2004
samtlagen (1991:980) om handel med finansiellainstrument. Prospektet har
godkants avochregistrerats hos Finansinspektionenienlighet med bestammel-
sernai2kap. 25 och 26 §§lagen (1991:980) om handel medfinansiellainstrument.
Godkénnandetavochregistreringeninnebarinte ndgon garantifran Finansinspek-
tionenforatt sakuppgifternaiProspektet arriktigaellerfullstandiga.
Erbjudandetriktar siginte till personer vars deltagande kraver ytterligare prospekt,
registrerings- eller andra atgérder an de som fljer av svensk ratt. Prospektet, anmal-
ningssedeln och andratill Erbjudandet hanférliga handlingar far inte distribueras i nagot
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land dér distribution eller Erbjudandet kraver atgérd som anges i féregdende mening
eller dérde skulle stridamotreglerisadantland. Varken teckningsratterna, de betalda
tecknade aktierna eller de nya aktierna har registrerats eller kommer att registreras
enligt United States Securities Act fran 1933 ("Securities Act”), ndgon provinslag i
Kanada, eller enligt tillamplig lag i Australien, Japan eller Nya Zeeland och far ej utbjudas,
6verlatas eller forséljas, direkt eller indirekt, inom Amerikas Férenta Stater, Kanada,
Australien, Japan eller Nya Zeeland eller till personer med hemvist dar eller for sadan
persons rakning annat an i sdidana undantagsfall som inte kréver registrering enligt
Securities Act eller andra atgarder an de som féljer av svensk rétt. Anmélan om teckning
av aktieristrid med ovanstaende kan komma att anses ogiltig.

Prospektetinnehélleruttalanden om framtidsutsikter vilka arlamnade av styrelsen
iEllenocharbaserade pastyrelsens kdannedom omnuvarande férhallanden
avseende Bolaget, marknadsférhallanden ochi6vrigt radande omvarldsfaktorer.
Lasarenborvarauppmérksam paattuttalanden om framtidsutsikteralltid ar
férenade med osékerhet. Ellen g6ringautfastelser ochlamnaringa garantier for
attférvantade marknadsvillkor, transaktioner, resultat, beslut ellerandraframtida
handelserelleromsténdighetersomframgaravden framtidsinriktade informationen
iProspektetkommerattforverkligas. EninvesteringiaktieriEllen &rférenad med
riskochrisktagande. Den som 6vervégerattinvesteraiEllenuppmanas darfératt
noggrantstuderaProspektet, specielltavsnittet "Riskfaktorer”. VissasiffroriEllen
haravrundats, medan berakningarhar genomférts utanavrundning. Dettakan
medféraattvissatabellertill synesinte summerarkorrekt. Tvistrérande erbjudandet
enligt Prospektet ellerdérmed sammanhéangande réttsférhallanden skallavgéras
enligtsvensk materiell ratt och avsvensk domstol exklusivt.

Prospektet halls tillgéangligt elektronisktvia Ellen (www.ellenab.se) och
Stockholm Corporate Finance AB:s (www.stockholmcorp.se) hemsidor, samt
itrycktform pa Ellens och Stockholm Corporate Finance AB:s huvudkontor.
Papperskopior av Prospektetkan pa begéran bestéllas hos Ellen och/eller
Stockholm Corporate Finance AB.

INFORMATION FRAN TREDJE PART. Ellen harinte kontrollerat siffror, marknadsdata
ellerannan information somtredje part haranvantisina studier, varfor varken styrelsen

i Ellen eller Stockholm Corporate Finance patar sig nagot ansvar for riktigheten for
sadaniProspektetintagen information och sddan information bér lasas med dettai
atanke. Ingen tredje part enligt ovan har, savitt styrelsen kénnertill, vasentligaintressen
i Ellen. Informationen som ingér i Prospektet har atergivits korrekt, och savitt styrelsen i
Ellen kannertill haringa uppgifter uteldmnats pa ett satt som skulle géra den atergivna
informationen felaktig eller missvisande. Viss finansiell och annan information som
aterfinnsiett antal tabeller i detta prospekt har avrundats fér att underlatta for lasaren.
Dérfor kan summan av siffrornai en tabell skilja sig fran den totalasumma somangesi
tabellen.

HANDEL PA FIRST NORTH. First North &r en alternativ marknadsplats somdrivs avde
olikabdrsernasomingari OMX. Den harinte samma juridiska status som enreglerad
marknad. Bolag pa First North regleras av First North regler och inte av de juridiska krav
som stélls fér handel pa en reglerad marknad. En placeringi ett bolag som handlas pa
First North &r mer riskfylld &n en placering i ett bérsnoterat bolag. Alla bolag vars aktier
handlas pa First North har en Certified Adviser som 6vervakar att First Norths regelverk
foljs. Thenberg & Kinde Fondkommission AB ar Certified Adviser at Ellen.
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DEFINITIONER OCH
FORKORTNINGAR

Ellen,Bolaget
eller Koncernen

Anaeroba bakterier

Bakteriell obalans

Bakteriell Vaginos

Clue-celler

Kockerbakterier
Candidaalibancs
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Ellen Aktiebolag (publ), organisationsnummer
556419-2663, inklusive dotterbolag ominte annat
framgar avsammanhanget.

Bakterier sominte behover syre foratt kunna Gverleva och
forokasig. I realiteten betyder detta att man oftast hittar de
"anaeroba” bakteriernaimiljéer dar detinte finns mycket
syre, t.ex.itarmen eller slidan.

Underlivsproblem som beror pé en suboptimal sammansétt-

ning avantal och typ av bakterier i underlivet. Dettakan ge
upphov tillklada, irritation och flytningar.

Detta &ren sjukdomislidan som beror pé svar bakteriell
obalans. Diagnosen stills genom att lakarenislidan
identifierarlaga nivaer av mj6lksyrabakterier, ett hogt
pH-vérde (tydande palag produktion av mjélksyra).
Benamning pé slidvaggsceller (vaginala epitelceller)

som artéckta av kockerbakterier. Narman diagnostiserar
bakteriell vaginos skrapar man bort celler fran vaginal-
vaggen och tittar pd dem i mikroskop.Slidvaggscellerna ser
normalt ut som "stekta agg”. Om dessa stekta agg har fullt
med sma prickar (kockerbakterier) pa sig &r det en ledtrad
(en"clue”) att patienten har bakteriell vaginos.
Smaékorta/runda bakterier.

En svamporganism, som om den véxertilli slidan kan ge
upphovtillklada, smérta ochirritation. Da kallas det

"

"svampinfektion”, "svampslidkatarr” eller "Candida vaginit”.

Erbjudandet
FDA

Fertil alder
FirstNorth

FoU
LN® LactoNaturel

Probiotika
Prospektet
Slidkatarr

Suppositorier
Trimetylamidoxid
Trimetylamin

Vagitorie

Vaginala epitelceller

Inbjudantillteckning av aktieriEllenienlighet med villkoren i
detta Prospekt.

Food and Drug Administration: Amerikanska motsvarigheten
till svenska Lakemedelsverket och Livsmedelsverket.
Perioden nar en kvinna har menstruation och kan bli gravid,
vanligen beréknat till 13-45 ar.

OMKXinofficiella aktielista.

Forskning och Utveckling.

Benamning pa en blandning som utgérs av Ellens patent-
erade mjclksyrabakterier. LactoNaturel applicerasi
ELLEN-produkter.

Bakterier som tillférs manniskor for att férbattra halsan.
Detta prospekt.

Samlingsnamn pa diverse infektionerislidan. Innefattar
Bakteriell vaginos, Candida vaginitis, Trichonomas och

en mindre grupp ospecifika infektioner.

Stolpiller att anvanda direkt i andtarmen.

Ett d&mne som anaeroba bakterier kan brytaned.

Ett &mne som ger upphov till fér bakteriell obalans
karakteristiskt "rutten” lukt. Trimetylamin bildas nar anaeroba
bakterier bryter ned trietylamidoxid i slidan.

Tabletter eller kapslar att applicera direkt i slidan.

De celler som utgoér slidvaggen. Liggerifleralageroch de
ytterstalagren kan enkelt skrapas bort fran slidvaggen och
undersé6kas i mikroskop.
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SAMMANFATTNING

ammanfattningen skall enbart ses som

enintroduktion till prospektet och beslut
omattinvesteraide aktier Ellen erbjuder
genom prospektet skall grunda sig paen

bedémning av prospektetidess helhet. Den
sommedanledning avuppgifternaiett
prospekt véackertalan vid domstol kan blitvungen
attpatasig kostnadernafér dversédttning av prospektet. Endasti
detfallattuppgiftersomingarieller saknasisammanfattningen
eller 6versattningen arvilseledande eller felaktigaiférhallande
tilldeandradelarnaiprospektetkan en person géras ansvarig for
dessauppgifter.

UPPLYSNINGAR OM ERBJUDANDET

StyrelseniEllen beslutade den 27 mars 2009, med st6d avbemyn-
digande beslutat pa arsstdammaden 19 april 2008, att genomféra
ennyemission av aktier med féretradesritt for aktiesgarna. Atta
(8) befintligaaktier gerratttillteckning avire (3) nya aktier. De nya
aktierna emitterastillenkurs om 1,10 SEK per aktie vilketinnebar
att Bolagetkantillféras hogst cirka 10,7 MSEK f6re avdrag for
emissionskostnader.

Ellenarlistat pa First North och handel med de nya aktierna
berdknasattinledasivecka222009.

RISKFAKTORER

Detarmycketviktigt attldsaren av detta prospekt tar sig tid att,
férutom granskningav hela prospektet, isynnerhet beakta de risker
som beskrivsiavsnittet Riskfaktorerinnan ettinvesteringsbeslut
fattas. Tillde framstariskernahorbl.a. risker relaterade till bero-
endeav nyckelpersoner, konkurrens, leverantérsberoende samt
beroende av distributérer. Vidare skall beaktasrisker férknippade
med denallménnakonjunktureniSverige ochinternationellt.

Bolagetsimmateriellarattigheteraren ytterligare faktorer som

" Emissionskostnader berdknas uppgatill cirka 1 MSEK
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skallvagasin néarenriskbedémning av Bolagets verksamhet och
Erbjudandetgérs.

Slutligen bérallmannarisker relaterade till aktien och
Bolagets framtidafinansieringsbehovbeaktas. Dessariskerarej
rangordnade och gorejansprak pa att vara heltdckande. Samtliga
faktorerav betydelse fér Bolaget kan inte beskrivas harvarforvarje
potentiell aktietecknare dven méste beakta 6vrig information
Prospektet och géra sinegen bedémning avdess betydelse for
Bolagets framtida utveckling, resultat och finansiella stélining,

samtgoraenallman omvéarldsbedémning.

OMBOLAGET

Ellen &r ett bioteknikféretag med fokus pé kvinnors hdlsamed
varlden som potentiell marknad. Ellen har sedan bolagets start ar
2000 fokuserat pa forskning och utveckling inom probiotika.
Ellen &rférstivérlden med att erbjuda kvinnortamponger med
mjolksyrabakterier, och har kommitlangt med utvecklingen av nya
probiotiska produkter.

Ellens affarsidé &r att viadistributorer och licenstagare
hjalpakvinnor att behalla en vaginal hdlsa med hjélp av naturliga,
sjélvreglerande och probiotiska innovationer. Basen fér ELLEN®, &r
envirldsunik substans — LactoNaturel, kallad LN®, som bestaraven
blandning av patenterade nyttiga mj6lksyrabakterier, vilka kan stéarka
kvinnors infektionsférsvar.

Férsta produkten, en probiotisk tampong, séljs idag via Labora-
toire IPRAD-Santé i Frankrike, JNB i Tyskland, Schweiz och Oster-
rike, RFSUiSverige och Norge samt OTC PharmaiNederldnderna.

Ellen harunder 2008 tagit flera stora stegmot sinamal, en starkt
okad omséttning, hégre bruttomarginal och etablering pafleranya

marknader.

OKAD OMSATTNING
Efterregistreringeni EU som Medicinteknisk produktklass 3,
foljdelanseringariflera Europeiskalédnderunderdetfjarde

ELLENAB
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kvartalet 2008. Ellens omsattningunder det tredje kvartalet blev
denbéstaibolagets historia. Marknadspotentialen fér marknader
darEllenredan hardistributdrer dr stor, Bolaget skulle enbart
viaexisterande marknaderkunnavaravinstgivande férutsatt att
volymtillvéxten utvecklasiparitet med penetrationenimermogna

marknadersomt.ex.i Sverige.

FLERAMARKNADER

Ellenfokuserarunder 2009 pa atttecknafler distributdrsavtal
pabetydande marknaderiEuropadéracceptansen fér probiotika
arhog.

Bolagetkommervidare att stédja vart dotterbolagi Asien dér
Kinaarden prioriterade marknadenunder2009. Ellen Asia Ltd. har
noterat ett stortintresse fran distributérer och agenter somvill sélja
Ellens probiotiskatampongiKina.

Itakt med att probiotikamarknaden véaxer och starks kommer
dvenandramarknader att bearbetas for att skapa affarsavtal med
passande féretag.

FLERAPRODUKTER
Ellen harnya produkterisen utvecklingsfas ochférberederfor
lanseringarunder2010. Enviktig parameter &ratt &ven dessaskall
klarakriteriernaférlansering, d.v.s. volymkrav, bruttomarginal och
intjaning.

Idagslaget &r Bolaget 6vertygad om produkternas prestanda
och arbetar pa att optimera dess bruttomarginal.

STARKAREPATENTSKYDD
Ellen harunder 2008 fatt ett tiotal nya patent och totalt innehar
bolaget 45 godkénda patentinom tre patentfamiljer. Bolaget
forvantarytterligare godkénnandenunder 2009 idessa.

Ellen harunder det senaste aretinldmnat ytterligare patent-
ansc6kningar.

AFFARSIDE

Ellens affarsidé &r att viadistributorer och licenstagare erbjuda
kvinnor naturliga, sjélvreglerande probiotikaprodukter fér den
vaginala hédlsan. Med bolagets probiotiskainnovation, LactoNaturel,
en patenterad probiotisk mix, kan underlivsbesvar minskas eller
férebyggas.
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SYFTETMED EMISSIONEN

Syftet med stundande kapitalanskaffning dr primért att finansiera
Bolagets fortsattamarknadsexpansion. Bolagets produkterhar
forutomiNordenbdrjatlanserasifleraldnderidvriga Europaoch
ytterligare bearbetning avdessamarknader kommer att kréva
Okaderesurser. Dessutom planeras satsningar pa nyamarknader
ioch utanfér Europa, exempelvisiKinaochiAustralien, samt, pa
langre sikt den amerikanska kontinenten.

Ellen kommer parallellt ocksa fokusera pa utveckling avnya
produkter.

STYRELSE, LEDANDE BEFATTNINGSHAVARE
ANSTALLDA, RADGIVARE OCHREVISORER

Ellens styrelse bestarav Christian Forsman, Anna Weiner Jiffer,
Mikael Lovgren och Stefan Appelgren.

Verkstallande direktor arMonica Wallter. Antalet anstalldai
Ellen uppgicktill 5 personerden 31 december2008.

Ellensfinansiellaradgivareisamband med nyemissionen &r
Stockholm Corporate Finance AB.

Bolagetsrevisorer dr Ernst & Young AB med huvudansvarig
revisor Bjérn Ohlsson.

AGARFORDELNING

AgarférhallandenaiEllen perden 31 december 2008 framgéarav
nedanstaendetabell. Vid full anslutning i nyemissionen motsvarar
de nyemitterade aktierna cirka 27 procent av aktiekapitalet och

rosternaiEllen.

AKTIEAGARE Antalaktier Kapitalandel (%) Réstandel (%)
SEB Private Bank S.A.NQl 3903945 15 15
Lévgren & Partners AB 1385227 5 5
Olle Florén 1093149 4 4
John Boreta 1050284 4 4
Sven Mattsson 1000000 4 4
Alice GardnerBoreta 857013 3 3
Christian Forsman & Co AB 823400 3 3
Ovriga 15900 684 61 61
Totalt 26013702 100 100
ELLENAB
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FINANSIELLOVERSIKT

Summaintékter
Rorelsenskostnader
Rorelsensresultat
Finansiellaposter

Resultat efterfinansiella poster
Skatt

Arets resultat

Anlaggningstillgangar
Omsittningstillgangar
Summatillgangar
Bundetegetkapital
Frittegetkapital
Summa egetkapital
Avsittningar

Kortfristiga skulder

Summaeietkaiitaloch skulder 13364 19060 6579

Antal aktiervid arets slutfére och efter utspadning

Genomsnittligtantal utestdende stamaktier fére och efter utspadning

Resultat peraktie, SEK

Resultat peraktie efter utspédning, SEK

Bruttomarginal totalt, %
Rérelsemarginal totalt, %
Vinstmarginal totalt, %
Avkastning pa egetkapital
Soliditet

Egetkapital peraktie, SEK
Investeringar, MSEK

Antalanstéllda
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8102
-18987
-10885

328
-10557

-10557

5422
7942
13364
4302
4208
8510
35
4819

26013702
25129071
-0,42
-0,42
36,3

- 10 -

5697
-15347
-9650
-104
-9754

-9754

5103
13958
19060

4102
10224
14326

30

4704

24020553
19962286

-0,49
-0,49
19,9
Neg.
Neg.
Neg.
75,2
0,60
2,7

3

2279
-9870
-7591

-74
-7665

-7665

4013
2567
6579
3302
1397
4699

16
1865

16013702
12041492

-0,64
-0,64
0,9
Neg.
Neg.
Neg.
71,4
0,29
1,9

3
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RISKFAKTORER

etdrmycketviktigt attlasaren

avdetta prospekttarsigtid att,
férutom granskningav hela
prospektet, isynnerhetbeaktade
risker som beskrivs nedaninnan ett

investeringsbeslut fattas. Till
deframstariskernahérbl.a. risker
relaterade till beroende av nyckel
personer, konkurrens, leverantérsbero-
ende samtberoende avdistributérer.

Riskernanedan &rinte rangordnade och skallinte ses somen
uttdmmande upprékning. Potentiellainvesterare bérgéraenegen
bedomning av betydelsenavdessaochandrariskerinnan defattar
ettinvesteringsbeslut.

Eninvesteringiaktier &rférenat medrisktagande. Det finns ett
antalfaktorer som paverkar och kankomma att paverkaverksamhe-
teniEllen.

Vid enbeddmning av Bolagets framtida utveckling &r det
saledes centralt attinte barafasta vikt vid de méjligheter till fram-
tidavinsteren positivresultatutveckling kan ge utan ocksé beakta
deriskerinvesteringen medfér. Nedan beskrivs utaninbérdes
rangordning de riskfaktorer som bedéms ha vasentlig betydelse
fér Bolagets framtida utveckling.

Ytterligare risker som fér narvarande inte arkanda fér Bolaget
ellersomidag uppfattas som ovasentligakan fabetydandeinver-
kan pa Bolagets verksamhet ochfinansiellastéllning eller resultat.
Allariskfaktorer kan av naturliga skalinte beskrivas utan en samlad
utvérdering méste dveninnefatta 6vriginformation i prospektet
samten allmén omvérldsbedémning.

Om nagon avféljande risker skulle materialiseras |6perinves-
terareiBolagets aktierrisken attforloradelaraveller helavérdetav
sininvestering.

Densom Gvervégeratt forvarva aktieri Bolaget bor gorasin
egenbeddmning avrespektive riskfaktors paverkan pa Bolaget
samtinhamtarad frankvalificerade radgivare.

GENERELLARISKER

INTJANINGSFORMAGA OCH FRAMTIDA KAPITALBEHOV
Detkaninte uteslutas att Elleniframtiden maste séka nytt externt
kapital ochdetfinnsietts&ddantfallinte garantier foratt nyttkapital
med sdkerhet kan anskaffas eller att det kan anskaffas till férdelak-
tiga villkor for befintliga aktiedgare. Omytterligare externt kapital
maste anskaffas viaaktieemissionriskerarbefintliga aktiedgares
agande attbliutspatt. Alternativt kan Bolaget férutom aktieemis-
sion dven 6ka sin skuldsattning vialan for att anskaffa finansiering.
Ett misslyckandeiattgenereravinsteritillrdckligomfattning eller
ett misslyckande med attl6sa uppkomnafinansieringsbehov kan
substantiellt paverka Bolagets verksamhet och kan dven ledartill
foretagsrekonstruktion, konkurs ellerannan avveckling av Bolaget
ellernagotavdessdotterbolag.

BEROENDEAVNYCKELPERSONEROCHMEDARBETARE
Bolaget arberoende av befintligamedarbetare samtattiframtiden
kunnarekryteraochbehallanyckelpersoner. Personermed hdg
kompetens drmycket efterfragade och Ellen kan &drasig avse-
vardakostnaderforatt rekrytera och behallasddanapersoner. Om
Ellenintelyckas rekryteraochbehéllakvalificerad personal kan det

avenblisvartatt fullfélja Ellens affarsstrategi.

SPECIFIKARISKER

KONKURRENS

Ellen har en vérldsunik produkt och har fem patenterade bakterie-
stammar, en patenterad och beprévad produktionsprocess, samt
europeiska patent fér probiotiska sanitetsskydd. Det finns flera
andra aktorer pA marknaden som &rintresserade av probiotisk
behandling avobalansiunderlivet. De patenterar mj6lksyrabakterier
och gorkliniska studier. Ellens grundare, Endre Kvanta, var dock
tidigmed att patenteraresultatet av sin forskning. Eftersom Ellen

tar marknadsandelar fran globala storféretag i en oligopolistisk

PROSPEKT 2009 = 11 = ELLENAB
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marknad kan andra aktorer reagera offensivt och sékafinnaen
vagrunt Ellens patent. Det &r majligt att deti framtiden dyker upp
konkurrerande produkter fran aktrer med stérre resursertill
marknadsfdring och distribution &n Ellen. Det kan inte garanteras

att Bolagetiett sddant lage skulle vara framgangsrikt fran konkur-
renssynpunkt. Okad konkurrens kan ledattill prispress och minskade
marknadsandelar vilket kan ha betydande negativ effekt pa Ellens
verksamhet framtida tillvéxt, resultat och finansiella stallning.

PATENT,REGISTRERINGAROCHRATTIGHETER

Ellens framgéng beror delvis pa om patentskydd kan erhallas
ochbehallas fér Bolagets teknologi, &mnen och metoder ochom
verksamheten kan bedrivas utan attinkrékta pa ett teknologiskt
omrade som patenterats avannan. Patentskydd s6ks kontinuerligt
férde @mnen, teknik och metoder som Bolaget utvecklar. Det kan
dockinte garanteras att nuvarande ellerframtida patentansok-
ningarledertill patent eller att godk&nda patent erbjudertillrackligt
skydd mot konkurrenter. Detfinns dessutomalltid enrisk att tvister
avseende intrdngipatent och 6vrigaimmateriellarattigheterinleds
saval mot, somav, Ellen. Tvister av detta slag &r normalt kostnads-
kravande och skulle,omtvist uppstar, kunna haenvasentlig negativ
paverkan paBolaget.

Detkaninte heller garanteras att patentkommer att medféra
en konkurrensfordel eller att konkurrenterinte kommeratt kunna
kringga Ellens patent. Om Ellen tvingas férsvara sina rattigheter
gentemot en konkurrent kan dettamedféraavsevardakostnader,
somisinturkan paverka Ellen finansiella stéllning negativt. Om
Ellenisinforskning utnyttjar dmnen eller metoder som &r patente-
rade ellerkommer att beviljas patent, skulle dgare av dessa patent
kunnahévdaatt Ellen begatt patentintrang. En tredje parts patent
skulle kunna hindranagonav Ellens framtida licenstagare att fritt
anvédndaettlicensierat amne. Den osékerhet som arférknippad
med patent gordet svart att férutsdga utgdngen avsadanatvister.
Vidare skulle kostnadernafor sddanatvister, avenvid ett f6r Ellen
fordelaktigt utfall, kunnablibetydande och ddrmed ha en negativ
effekt pa Ellensfinansiellastéllning.

Gallande produktregistreringar, arklassificering av probiotika
fortfarande inte heltklarlagd inom EU. Detta kan kommaatt
innebérafoérandringariklassificering av Ellens produkter. Inom EU
klassificerasidag probiotika som ldkemedel, livsmedel, medicin-
teknisk produkt, naturmedel ellerkonsumentprodukt.Diskussioner
pagarmed syfte attfa en mer enhetlig klassificering av probiotiska
produkter.

Ellen arberoende av sekretess och sakkunskap i sinforskning.
Detkaninte garanteras att Bolagets anstallda, konsulter,
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radgivare ellerandrapersonerinte ageraristrid med ingangna
sekretessavtal avseende konfidentiellinformation. Det kan vidare
inte garanteras att konfidentiellinformation inte avs|6jas pa annat
sétt och darforkan utnyttjas avkonkurrenter.

LEVERANTORSBEROENDE

Ellen harproducerat ett sékerhetslagerav sin probiotika da
Bolagetutvérderaralternativaleverantérer som kan erbjuda ett
leveransavtal medfordelaktiga priser. Detta kan utgéraenriskmed
stérningarileveranssékerhet somféljd.

Ellen drberoende aventampongfabrik. Om nagot oférutsett
skulle intraffamed fabriken, méste Bolaget startaproduktionen
hos enannan fabrik. Aven om Ellen har verifierat produktions-
teknologin, tarvalideringen av ny leverantértid. Det finnsfler
tampongfabriker men Bolaget méste saljaistdrre volymer for att
kunnaknytaytterligare enfabrik till sig.

DISTRIBUTIONSAVTAL

Ellen har just nufyradistributérerisju europeiskalander, vilket gor
Bolaget sarbartifall férséljningeninagot avdessaldnder skulle
gasamre dnforvantat. Ellenavserattknytaflera distributionsavtal
under 2009 f6r att minska dennarisk och 6ka Bolagets omsattning.

VALUTARISKER

Bolagets produktinkép sker huvudsakligen fran utlandska
leverant6rer darférandringarieurokursen paverkarinkopspriset.
Vidare medf6r Bolagets ambition att expandera den internationella
etableringen att framtida valutaexponeringarkan 6ka. Framtida
fluktuationerivalutor skulle kunnainnebaraférsamrat resultat

for Bolaget. Ellen har stérre delen av sin forséljning i Euro for att
sakrafdrsaljningsmarginalen.

RISKERRELATERADETILLAKTIEN

BOLAGETS AKTIEKURS

Aktiekursen for Ellen kan komma att fluktuera kraftigt, bland annat
tillf6ljd av kvartalsmassiga resultatvariationer, den allménna
konjunkturen och férandringarikapitalmarknadensintresse for
Bolaget. Darutéver kan aktiemarknadeniallménhetreageramed
extremakurs-och volymfluktuationer sominte alltid ar relaterade till
ellerproportionerligatill, det operativa utfallet hos enskilda bolag.
Riskenfinns att omsattningen av aktien kan varieraunder perioder
och attavstdndet mellan kop- och séljkursfrantid tillannan kan
varastort. Detboraven beaktas attlikviditetsproblem kan uppstéi
samband med handeliaktien vilket skulle ge en begriansad handel.

ELLENAB
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Bolagets framtida aktiekurs &rberoende av att den nya tillvéxtstra-
teginblirframgangsrik och det allménnakonjunkturléget.

TECKNINGSFORBINDELSER

Emissionen drgenom avtal om teckningsforbindelser tackt till

32 procent. Ellenhardockinte erhéllitellerbegart bankmassig
sakerhetforde avtalade beloppen. Detfinns alltid enrisk att de som
undertecknat teckningsférbindelserinte uppfyller sitt atagande.

HANDELVID FIRSTNORTH
First North &ren alternativmarknadsplats som drivs avNasdaq
OMXAB. Bolag vars aktier handlas pa First North &rinte skyldiga

attféljasammareglersombodrsnoterade bolag, utan ett mindre
omfattande regelverk anpassattill féretradesvis mindre bolag
ochtillvaxtbolag. Enplaceringiett bolag vars aktierhandlas

pa First North kan dérfor varamerriskfylld &n enplaceringiett
bdrsnoteratbolag.

Allabolag vars aktier handlas pa First North haren Certified
Adviser som 6vervakar att bolaget lever upp till First Norths
regelverk férinformationsgivning till marknaden ochinvesterare.
Certified Adviser granskar bolag vars aktier skall tas upp till
handel paFirst North.

Nasdaq OMXAB godkanneranstkan om upptagandetill
s&dan handel.
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INBJUDAN TILL
TECKNING AV AKTIER

armed inbjudes aktiedgarnaiEllen samt

allméanheten ochinstitutionellainvesterare

villkorenidetta prospekt. Syftet
med den aktuellakapitalanskaff-
ningen &r att starka Bolagets

rérelsekapital foratt kunna
finansieradentillvaxtstrategi
som Bolagets styrelse fastslagit.
Tillvaxtstrategin bygger pa eninternationalisering av féretagets
produkter och en breddad produktportfélj.

Pa arsstamman den 19 april 2008 besl6ts att ge styrelsen ett
bemyndigande om att utge upp till 10 000 000 aktier. Styrelsen har
den 27 marsi arfattat beslut om att genomféra en nyemission och
oka aktiekapitalet med hégst 975 513,80 SEK, genom nyteckning
avhogst 9 7565 138 aktier, envar med ett kvotvarde om 0,10 SEK.
Emissionen gors med befintliga aktiedgares foretradesratt mot
kontant betalning elleriférekommande fall genom kvittning och
riktar sig till de som var registrerade aktiedgare Ellen per avstam-
ningsdagen den 6 april 2009.

Da styrelsens malsattning ar att sprida dgandet for att erhalla
en god likviditet i handeln med aktien erbjuds allménheten och
institutionellainvesterare att anméla intresse for att teckna de
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atttecknaaktieriEllenienlighetmed

aktier som ejtecknas av aktiedgarnaiEllen. Teckningskursen ar
1,10 SEK, vilketinnebér att Bolaget vid fulltecknad emission tillférs
10 730 652 SEK fére emissionskostnader vilka, vid full teckning,
berdknasuppgatill cirka 1 MSEK.

Teckningsgraden kommer att offentliggtras efterteckningspe-
rioden genom en pressrelease. Styrelsen kommer att bestdamma
hurférdelningenavtecknade aktier skall ske till dem som anmalt
intresse att forvarva aktier. Vid 6verteckning kan tilldelning komma
att ske med ettlagre antal aktier an vad som anmalningarna avser
ellerivissafall helt utebli. Samtliga nyemitterade aktier &ger lika ratt
tillandeliBolagetstillgangarochvinst.

Varje nyemitterad aktie berattigar till en (1) rést och medfor rétt till
utdelning,iden man utdelning beslutas, fér rakenskapsaret 2008.
Euroclear kommer att ombesérja eventuell utdelning. Aktier kan fritt
overlatas och férvarvas; hembudsskyldigheter eller I6sningsratt
foreligger ej. Totalt f6re emissionen finns 26 013 702 aktier. Vid fullt
tecknande i emissionen skulle antalet aktier skamed 9 755 138till
35 768 840 aktier.

Danderyd mars 2009
Ellen AB (publ)
Styrelsen
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VD HAR ORDET

arknaden férhélso-
produktervisar
kraftigtillvéxtoch
probiotika dringet
undantag. Med
ett 6katvalstandtar
individen allt stérre ansvar for sin halsa. Forskningen kring pro-
biotika harunderde senaste arenintensifierats, mangdubbelt fler
studier publiceras med godaresultat. Acceptansen fér probiotika
hosallménhet ochldkarkar har stéarkts betydligt &ven beroende
paattderiktigt storalivsmedelsbolagen marknadsfér produkter
med produktspecifika hdlsobudskap. Bioteknikbolag som &r
verksammainom probiotika som svenska Probioch Biogaia &r
sjalvklart padrivande. De har expanderat rejélt och visar vinst efter
15 arpamarknaden. Dettartid att etableranyaterapiomraden.

Ellen erbjuderviavarasamarbetspartners probiotika produkter
med patenterad teknologitill varldens kvinnor med underlivsbe-
svér, en akommasom &rlangt mycket vanligare an férkylning och
huvudvark. Vartillvaxtstrategi dr att 6ka omsattningen genom
attetableraflerdistributdrsavtal pa flermarknaderfor Ellens
probiotiskatampong samt att utvecklanya probiotiska produkter
forlanseringunderde ndrmaste aren.

Kvinnoruppleververkligen att produkten fungerar! Vigenom-
férde under sommaren en stérre undersékning i Sverige och Norge
somvisade atthuvuddelen avde somanvént Ellens probiotiska
tampongvarmycketndjdaoch att Ellenvaren produktde gérna
fortsatte attanvanda.
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Ellen harunder aret erhallitregistrering som medicinteknisk
produktinom EU. Lanseringarnaav ELLEN® med CE-mérkei
kontinentala Europabidrog till att 6ka omséttningen rejélt under
andrahalvéret. Vinadde dessutom 30 % bruttomarginal vilket &r
hela50 % béttre &nféregaende ar.

Under2008 harbolagetfatt ett tiotal nya patent for LN®,
LactoNaturel,inom patentfamiljernaavseende Ellens probiotiska
bakteriestammar, samt fér Ellens produktionsmetod. Ellen har
en offensiv patentstrategi och viharansdkt om nya patentunder
foregdende ar. Viser ocksa fram emot att en storre klinisk studie
med godaresultat fér LN® kommer att publiceras.

Det skablispénnande att f6lja utvecklingeniKinadar vibildat
ettbolagforattsnabbtintroduceraEllens probiotiska tampongtill
kinesiskakvinnor. Flerastérre agenter och distributérer harredan
meddelat sittintresse att marknadsféra Ellen i Kina. Marknaden
arsjalvklart mycket stor varfér fokus inledningsvis kommervara att
prioriteraett antal stérre storstadsomradeniKina.

Under 2009 skaviskapafler distributionssamarbeteni
EuropaochetableraEllens probiotiskatampongeriKina, Med
6kad omséttning och fortsatt kostnadsmedvetenhet, finns goda
forusattningarforatt Ellen far ett positivt kassafléde under 2010.

Danderyd mars 2009
Ellen AB (publ)
Monica Wallter
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BAKGRUND OCH MOTIV

llen startade som bolag underar2000

med godkénda patent fér sanitets-
skydd med mjélksyrabakterier. Ar2003
lanserades denforsta produkten och

2007 lanserades ELLEN®f6r forsta
gangen utanfér Norden. Under2008
har Ellenfokuserat p4 att optimerabolagets
leverantors- och produktionsprocesser. Bolaget har dessutom
arbetat med registreringsprojektet som medicinteknisk produkt
och slutfort ett antal utvecklingsprojekt som kommeratt under-
stédjabade befintliga och nya probiotiska produkter.

Nedan listas vasentliga hdndelseriBolagets utveckling under

detsenaste aret.

+ ljanuari 2008tilltradde Monica Wallter som VD. Monica Wallter
harflerérig erfarenhet bade av féretagsledning, produktutveck-
ling och marknadsféring av halso- och lakemedelsprodukter. Hon
varunder perioden 2000-2003 VD fér bérsnoterade Probi AB
som ar specialiserat pa probiotika fér anvéandningibland annat
livsmedel, s.k. functional food, ochikosttillskott.. Dessférinnan
arbetade hon under drygttio ar pa olika befattningarinom Phar-
macia med marknadsansvar fér internationella halsoprodukter
forforséljning direkt till konsument, bland annat rékavvénjnings-
medlet Nicorette och harvardsprodukten Rogaine.

- Ellenharunderéareténdrat sinkommunikationsstrategi
och fokuserarnumerapaden probiotiska komponenten,
Lacto Naturel, LN®,i ELLEN® snarare &n pa sanitetsskydd..
Férandringen arviktig da prisséttningen pa Ellens probiotiska
produkter &rberoende paféretagets positionering. Ellen drinte
en lite battre tampong utan &r ett komplement tillmedicinska
alternativisamband med eller fér att férebygga vaginalabesvar.

« Under 2008 godkande Europeiska patentmyndigheten Ellens

tredje patentfamilj som omfattar fem unika mjclksyrabakterier.
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Patentet var sedan tidigare godkant i strategiskt viktiga markna-

dersom USA ochKina.

Undermajméanad 2008 erhélls en CE-registreringav Ellens
probiotiskatampong som MDIII, medicinteknisk klass 3
produkt, vilket &ren milstolpe i Ellens kommersiella utveckling.
CE-registreringen innebar att vara distributérer och licensta-
gare farmojlighet att gora produktspecifika pastdenden om
probiotikans effekter.

Undersommaren etablerade Ellen en marknadsorganisation
isamarbete med Foundation Asia Pacific Ltd f6r bolagets
etableringiAsien. Tillgrund fér satsningen lag en omfattande
marknadsunders6kning som Ellen 1atit genomféraiKina.
Marknadsstudien bekréftar ett stortintresse fér vaginal
behandling med probiotika bade fran lakare och fran kvinnor

med underlivsbesvir. Samarbetet med Foundation Asia Pacific

arstrategiskt viktigt for Ellen da det gerbolaget expertis pa

plats forattregistreradess produkter och etablera samarbeten

med nyalicenstagare. Enviktig aktivitet ar att sékerstéllaenbra

distributionttillKinas 230 000 apotek.

Underhdosten lanserades Ellens probiotiskatampongi
nyutvecklade CE-mirktaforpackningari Tyskland, Osterrike,
Schweiz,och Nederlanderna.

Idecember 2008 fick Ellen en forstatestorderfran Kinapa
foretagets probiotiskatamponger fér marknadeniBeijing.
Marknadsféringen sker via gynekologer pa sjukhusenihuvud-
staden ochtampongernaskaséljas pa apotek. Ambitionen &r
attettbegrénsat sortimentav Ellens produkter ska finnastill

forsaljningredanibérjanav 2009.

Ifebruariblev detklart att distributionen av Ellens probiotiska
tampongeriOsterrike kommer att utékas, da produkterna
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lanserasiytterligare 550 drugstores. Sortimentet kommer att
omfattaalla storlekar och produkternakommer att f& en mycket

synligexponering.

HUVUDSAKLIGA SYFTEN

Ellensrorelsekapital aridaginte tillrédckligt fér Bolagets framtida
expansion. Féljande nyemission genomférs darfér med féljande
huvudsakliga syften:

+ Garanteraattkoncernen hartillrdckliga finansiella muskler att
kunnafortsétta expanderadistributionen av Bolagets produkter
i Europa.

- Paborjadistribution pd nyamarknader utanfér Europa, som

exempelvis Australien och Kanada.

- StodjaBolagets, med Foundation Asia Pacific Ltd samégda,
dotterbolagiHong Kong och darigenom fortsétta etablera
samarbeten med nyalicenstagare samt méjliggéraen bra
distribution tillKinas 230 000 apotek.

STYRELSENS ANSVARSFORSAKRAN

Styrelsen fér Ellen AB (publ) dransvarig férinnehéllet i prospektet.
Harmed férsakras att styrelsen harvidtagitallarimliga forsiktig-
hetsatgarderforatt sakerstéllaatt uppgifternai prospektet, savitt
styrelsen kédnnertill, verensstammer med faktiska férhallanden
samtattingenting har uteldmnats som skulle kunna paverkaden
bildav Ellen som gesiprospektet.

Danderyd, mars 2009
Ellen AB (publ)
Styrelsen
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VILLKOR OCH
ANVISNINGAR

FORETRADESRATTTILL TECKNING

Densom pédavstdmningsdagenden 6 april 2009 &rregistrerad
som aktiedgareiEllen dgerforetradesritt att for atta (8) befintliga
aktiertecknatre (3) nya aktier.

TECKNINGSKURS

Teckningskursenuppgartill 1,10 SEK per aktie. Courtage utgarej.

TECKNINGSRATTER

Aktiedgare som pa avstdmningsdagen &rregistrerad som aktie-
agare erhallertre (3) teckningsritt perinnehavd aktie. Det krévs
atta (8) teckningsratter férteckning aven (1) ny aktie.

AVSTAMNINGSDAG

Avstamningsdag hos Euroclear Sweden AB ("Euroclear”) for ritt
attdeltagainyemissionen arden 6 april 2009. Sista dag fér handel
iaktieninklusive ratttill deltagandeiemissionen drden 1 april
2009. Forstadagforhandeliaktien exklusive ratt till deltagandei
emissionendrden 2 april 2009.

HANDEL MED TECKNINGSRATTER

Handel med teckningsrétter dger rum under perioden 8 april till och
medden 17 april 2009 pa First North. Aktiedgare skall vanda sig
direkttill sinbank ellerannan forvaltare med erforderligatillstand
fératt genomforakdp och férsaljning avteckningsratter.

Erhallnateckningsratter maste antingen anvéndas for
teckning av aktier senastden 22 april 2009 eller séljas senast
den 17 april 2009 for attinte forfallavardelosa. Den aktiedgare
sominte anvander erhallnateckningsratter forteckning av

PROSPEKT 2009 - 20 -

aktierkommer attfavidkdnnas en utspadning av sitt aktiein-
nehavom 27 procent. Den aktieagare som utnyttjar samtliga
erhallnateckningsratterforteckning av aktierkommerinte att
vidkdnnas nagon utspadning av sittaktieinnehav.

TECKNINGSTID

Teckning av aktier skall ske under perioden 8 april tilloch med

22 april 2009. Efterteckningstidens utgang blir outnyttjade
teckningsratter ogiltiga och saknar darmed varde. Outnyttjade
teckningsratterkommer, utan avisering fran Euroclear, att bokas
bortfran VP-kontot. Ellens styrelse dgerratt att férldngatecknings-
tiden. Ellens styrelse dgerinte rattattavbrytaemissionen.

EMISSIONSREDOVISNING OCH ANMALNINGSSEDLAR

DIREKTREGISTRERADE AKTIEAGARE

De aktiedgare eller foretradare for aktiedgare som pa ovan némnd
avstamningsdag &rregistrerade i den av Euroclear fér Bolagets
rékning forda aktieboken, erhaller fortryckt emissionsredovisning
med vidhéngande inbetalningsavifran Euroclear, sarskild anmél-
ningssedel och prospekt.

Av den fortryckta emissionsredovisningen framgar bland annat
antalet erhallnateckningsratter. Den som &rupptagenidenianslut-
ning till aktieboken sérskilt férda férteckningen ver panthavare med
flera, erhdller inte ndgon emissionsredovisning utan underréttas
separat. VP-avisom redovisar registrering av teckningsratter pa

aktiedgares VP-konto utsdndes €.

FORVALTARREGISTRERADE AKTIEAGARE

Aktiedgare varsinnehav av aktieriEllen drforvaltarregistrerade
hosbankellerannanforvaltare erhaller varken emissionsredo-
visning, prospekt eller sérskildanmélningssedel. Teckning och
betalning skall daistéllet ske i enlighet med anvisningarfran

respektive férvaltare.
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TECKNING MED STOD AV FORETRADESRATT

TECKNING UTAN STOD AV FORETRADESRATT

Teckning med stéd avteckningsratter sker genom samtidig kontant
betalning senast den 22 april 2009. Teckning genom betalning skall
goras antingen med den, med emissionsredovisningen utsénda,
fortryckta inbetalningsavin eller med den inbetalningsavi som ar
fogad till den sarskildaanmélningssedeln enligt féljande alternativ:

(O INBETALNINGSAVI

I de fall samtliga p& avstdmningsdagen erhallnateckningsrétter
utnyttjas férteckning skall endast den fortrycktainbetalningavin
anvéndas somunderlag for teckning genom kontant betalning.
Sarskildanmalningssedel skall da ejanvandas.

Observeraattteckningarbindande.

@ SARSKILD ANMALNINGSSEDEL

I defallteckningsratterférvarvas elleravyttras, eller ettannat
antalteckningsratter anvad som framgarav den fortryckta
emissionsredovisningen utnyttjas férteckning, skall den sérskilda
anmalningssedeln anvdndas som underlag férteckninggenom
kontant betalning. Aktiedgaren skall pd anmalningssedeln under
rubriken "Anmélan 1", uppge det antal aktier som denne 6nskar
tecknaoch painbetalningsavinfyllaidet belopp som skall betalas.
Betalning sker séledes genomutnyttjande avinbetalningsavin.
Ofullsténdig eller felaktigt ifylld anméalningssedel kan komma att
ldmnas utan avseende. Sarskild anmélningssedel kan erhéllas
frdn Mangold Fondkommission pa nedanstédende telefonnummer.
Ifylld anmalningssedel skallisamband med betalning skickas eller
ldmnas pa nedanstdende adress och varaMangold Fondkom-
missiontillhandasenastklockan 15.00 den 22 april 2009. Det ar
endasttillatet attinsdndaen (1) sirskild anmalningssedel. | det
fallfleran enanmalningssedelinsdndes kommerenbartden sist
erhallnaatt beaktas. Ovrigaanmilningssedlar kommer saledes att

|amnas utan avseende.
Observeraattteckning arbindande.

Mangold Fondkommission AB
Arende:Ellen AB

Box55691

102 15 Stockholm
Besoksadress: Engelbrektsplan 2
Telefon:08-503015 80
Telefax:08-503015 51
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For detfall samtliga aktier inte tecknas med stod av féretradesratt
skall styrelsen, inom ramen fér nyemissionens hégsta belopp, be-
slutaomtilldelning av aterstaende aktier vilka tecknas utan stéd av
foretradesratt. Tilldelning skall darvid i férsta hand ske till dem vilka
tecknat aktier med st6d av foretradesratt och, for det fall dessainte
kan erhallafull tilldelning, iférhallande till tidigare innehavda aktier i
bolaget, tilldelning iandra hand skall ske tillannan som tecknat aktier
inyemissionen och, fér det fall dessa inte kan erhalla full tilldelning, i
forhallande till det antal aktier som var och en har tecknat.

Teckning av aktier utan foretrddesratt skall ske under samma
period somteckning av aktier med féretradesrétt, detvill sagafran
ochmedden 8 apriltillochmed den 22 april 2009. Anmélan om
teckning utan foretradesrétt sker genomatt den sarskildaanmal-
ningssedelnunder"Anmalan 2" ifylls, undertecknas och skickas
tillMangold pa adress enligt ovan. Nagon betalning skall ej ske i
samband med anmalan omteckning av aktier utan féretradesrétt
utan skerienlighetmedvad somanges nedan. Den sérskilda
anmalningssedeln skall varaMangold tillhanda senastklockan
15.00den 22 april 2009. Det drendasttillatet attinsdndaen (1)
sarskild anmalningssedel. | detfall fler &n enanmélningssedel
insandes kommer enbart den sist erhalina att beaktas. Ovriga

anmaélningssedlarkommer sdledes attldmnas utan avseende.

Observeraattanmalan arbindande.

TILLDELNING VID TECKNING UTAN FORETRADESRATT

Besked om eventuelltilldelning av aktier tecknade utan foretrades-
réttlamnas genom &versdndande av tilldelningsbeskediformav
enavrdkningsnota som beraknas skickas ut cirka tva veckor efter
teckningsperiodens slut. Likvid skall erlaggas senast tre (3) bank-
dagar efter utfardandet av avrdakningsnotan. Nagot meddelande
lamnas ej till den som inte erhallit tilldelning. Erlaggs ej likvid i rétt tid
kan aktiernakomma att 6verlatas tillannan. Skulle férsaljningspriset
vid sddan dverlatelse komma att understiga priset enligt detta
erbjudande, kan den som ursprungligen erhallit tilldelning av dessa

aktierkomma att fa svara for hela eller delar av mellanskillnaden.

UTLANDSKA AKTIEAGARE

Aktiedgare vilka ir bosatta utanfér Sverige (avser dock ej aktie-
dgare bosattaiUSA, Kanada, Japan, Nya Zeeland, Sydafrika och
Australien eller annat land dar deltagande i nyemissionen helt eller
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—-VILLKOR OCH ANVISNINGAR-—

delvis r féremal férlegala restriktioner) och vilka dger rétt att teckna
inyemissionen, kan vénda sig till Mangold Fondkommission pa
telefonnummer 08-503 015 80 f6rinformation om teckning och
betalning.

BETALDA OCH TECKNADEAKTIER ("BTA")

Teckning genom betalning registreras hos Euroclear s snart detta

kan ske, vilket normalt innebar ndgra bankdagar efter betalning. Dér-

efter erhallertecknaren en VP-avimed bekréftelse attinbokningen
av BTA skett pa tecknarens VP-konto. Betalda tecknade aktier
bendmns BTA pa VP-kontot till dess att emissionen blir registrerad
hos Bolagsverket. Enligt aktiebolagslagen far under vissa férutsatt-
ningar del av emissionen registreras vid Bolagsverket. Om denna
mojlighet till delregistrering utnyttjas i foreliggande féretradesemis-
sion kommer flera serier av BTA att utfardas varvid den férsta serien
benamns BTA 1iEuroclear-systemet. BTA1 kommeratt omvandlas
till aktier sa snart en forsta eventuell delregistrering skett. En andra
serie av BTA (BTA 2) kommer att utfardas fér teckning vilken skett vid
sadan tidpunkt att tecknade aktier inte kunnat inkluderasiden forsta
delregistreringen och omvandlas till aktier s& snart emissionen
slutligt registrerats vilket beraknas ske ivecka 21,2009. Aktiedgare
vilka har sitt aktieinnehav registrerat viadepa hos bankeller fond-
kommissionér erhéllerinformation fran respektive forvaltare.

HANDEL MED BTA

Handelmed BTA kan ske pa First North fran och med den 8 april
2009till dess attemissionenregistrerats hos Bolagsverket. For
detfall delregistrering avemissionen skeroch fleraserierav BTA
utfardas kommerdessaserierinte att handlas samtidigt pa First
North. Dagen efteravnoteringav BTA 1 kommerhandel i BTA 2 att
inledas. Slutlig registrering beraknas skeivecka 21,2009.

LEVERANS AVAKTIER

Sasnart aktiekapitalkningen harregistrerats av Bolagsverket,
vilket beraknas ske omkringvecka 21,2009, omvandlas BTA till
aktier utan sarskild avisering fran Euroclear. Omvandling berédknas
ske omkring den 29 maj2009. Dockkan delregistrering avemis-
sionen komma att ske hos Bolagsverket (se ovan). Nagon VP-avi
utséndsinteisamband med dennaomvandling. Férde aktieagare
som har sitt aktieinnehav férvaltarregistrerat kommerinformation

franrespektive forvaltare.

RATTTILLUTDELNING

De nya aktiernamedforrétt till utdelning iden man utdelning beslu-
tas, frin och med forrakenskapsaret 2008, under férutsattning
attde nyaaktiernablivitregistrerade ochinférdaiden av Euroclear

férdaaktieboken fére avstamningsdagen fér utdelningen.

LISTNING

AktiernaiEllen &rupptagna fér handelisvenskakronor pa First North
och handlas med kortnamnet ELN och ISIN-kod SE0001233289.
Efter att féretradesemission registrerats hos Bolagsverket kommer
Ellen att ans6ka om notering av de nyemitterade aktierna pé First
North. Notering beréknas ske ivecka 22,2009.

OFFENTLIGGORANDE AV EMISSIONEN

Snarast méjligt efter att teckningstiden avslutats och senast
omkring den 30 april 2009 kommer Bolaget att offentliggdra
utfalletavemissionen.

Offentliggérandet kommer att ske genom pressmeddelande

ochfinnastillganglig pd Bolagets hemsida.

MARKNADEN

I ntresset for probiotika 6kar starkt i varlden. Idén med probiotiska
produkter, d.v.s. att tillféra de lactobaciller viinte langre pa ett natur-
ligt satt fari ossviafédan, bliralltmer accepterad och detfinns idag
manga framgangsrika probiotiska produkter pa marknaden. Mark-
naden fér probiotiska kosttillskott vaxer med 10 % per ar och pro-
biotiska livsmedel har liknade tillvaxttal. Probiotika fér vaginal hdlsa
arett omrade som har vuxit pa senare ar genom att olika probiotiska

produkter forvaginalt bruk, bl.a. har ELLEN® lanserats i Europa.

KONKURRENSFORDELAR

Ellens konkurrensfordelar gentemot andra aktdrerinom omradet
probiotisk vaginal hdlsa ar:

« Patentf&rprobiotiska sanitetsskydd i Europa.

- Patentf6r produktionsmetoden som hittills &rgodkanti 18
lander med patentskyddtill 2021.

- Patentpéfembakteriestammartill 2021, vid utgdngenav 2008
fanns 45 godkanda patent.

- Nyapatentansokningarinldmnades under2007 och 2008.
Ellené&rtroligenledandeinomutvecklingen av probiotiska
sanitetsskydd, eller hariallafall férsvarat lansering avsadana

produkter avsevirt fér konkurrenterna.

NUVARANDE DISTRIBUTORSMARKNADER | EUROPA

« Ellenharfem patenterade bakteriestammarattanvandai
sinaprodukter. Konkurrerande produkterinnehéllereneller
tva bakteriestammar. FlerastammariLN, LactoNaturel, 6kar
chansenattenellerfleraavdem passarjustdenkvinnasom
anvander produkten.

« Tackvaranyproduktionsteknik har Ellens produkter &ven en

lang hallbarhet, 18 manaderirumstemperatur.

« Ellen harett utvecklingsprojekt for trosskydd med fungerande
tillverkning och bevisad héllbarhet pa 18 manader. Ellen haller
paattvidareutveckla trosskyddens utformning, och lanserings-
planerna.

« Envaginal produkt arunder utveckling, fér merinfo se avsnittet
Vaginal beredning underkapitlet Verksamhet.

NU FINNS ELLENS PROBIOTISKA TAMPONGER I TYSKLAND, FRANKRIKE
SCHWEIZ, OSTERRIKE, NEDERLANDERNA, SVERIGE, NORGE & KINA

2008blevettviktigtariEllens historia. Ellens tamponger blevimaj
manad klassificerade som medicinteknisk produkt, klass|ll. Den
nyaklassificeringeninnebér att mer produktspecifika pastdenden
kangdras. Deldnder som hade foravsikt attlanseraunder mitten
av 2008fickinvéntasinalanseringsfonster parespektive marknad,
sominnebarlanseringarundersenh&st2008. Under oktober

Distributor Marknad Antaletkvinnor Medbesvar Sanitetsskyddsmarknad (2007) Probiotikas acceptans
(~25%)? Milj Euro Andeltamponger (%)
RFSU Sverige/Norge 6800000 1700000 150 20 Hog
IJNB Tyskland 42000000 10500000 530 30 Hég
OTCPharma Nederldnderna 8200000 2050000 134 20 Medium
IPRAD Frankrike 31300000 7825000 500 25 Medium
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ochnovember2008lanserades ELLEN®iNederldnderna,
Tyskland och Schweiz ochibérjanav 2009 dveniOsterrike. Pa
detysktalande marknadernahade ELLEN® testlanseras som
konsumentproduktivissaregionertidigare, foratt erhallakunskap
ommarknaden. ELLEN® harju sedantidligare dven funnits pAden
svenskaochnorskamarknaden samtiFrankrike, dar férsaljningen
véxer med en stadigtillvixtom ca 10 % arligen.
Marknadspotentialen &r stor. Ungefarvarfjarde kvinna har
underlivsbesvarunder sinfertilaperiod. Studier visar att
atminstone cirka 20—-30%? av kvinnorifertil alderuppleverattde
har problem med sinvaginalahélsaochincidensendrliknandei
andradelarav virlden. Pa den skandinaviska marknaden, berédknat
paantalet salda ELLEN®-tamponger, har ELLEN® den basta
penetrationen av nuvarande marknader dar ELLEN® hittills har
introducerats. Har har Ellen ett konkret och realistiskt matt pa hur
volympotentialen kan utvecklas i dvriga marknader. Med en likartad
férsaljning per kvinna skulle Bolaget med nuvarande avtal och
marknader ha en potentiell omsattning om 6ver 50 MSEK.

ELLENS STORSTAMARKNADER

SEK A Forsiljning [l
Potential
25000000 1

20000000 1

15000000 1

10000000 1

5000000 1

Ovanstaende diagram visar férséljningen pa Ellens stérstamarknader. De ljusgra
staplarna visar respektive marknadspotential om samma penetration uppnas som
iSverige.
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Mot bakgrund avden potentiellamarknaden, utéver malet att 6ka
forsaljningen pa befintligamarknaderiEuropa, letar Ellen givetvis
efternyasamarbetsparters. Detta skerframsti Europamen éven
iandradelaravvarlden darprobiotika harenhégacceptans.

Ett dotterbolag, Ellen AsiaLdt, grundades 2008 for att stédja
introduktioneniKina.

Ellen harforavsikt att knytaupp partnersiKinaochlansera
produkteniett antal av storstadsregionernaunder 2009. Andelen
av Ellens omsattning hanférlig till linder utanfor Sverige har stadigt
okatunderdetre senaste &ren. Under 2008 avsag cirka 25 % av
omsattningen forsaljningi Sverige och cirka 75 % forséljninginom
6vrigaEU. Motsvarande férdelning 2007 uppgicktillcirka40 %1
Sverige och 60 % inom 6vriga EU-lander. Under 2006 motsvarade
ovrigaEU-landerendast cirka 20 % och Sverige var Bolagets
stérstamarknad med cirka 80 % av omséttningen. Under perioden
2006-2008 harendasten marginell férséljning skett till lander
utanfor EU.

KINA

Under 2008 har Ellen grundat ett dotterbolag iKina, Ellen Asia Ltd.
Bolaget arettjointventure med FAP, Foundation Asia Pacific, ett
foretag vars uppgift drjust att hjélpa svenskaféretag att kommain
padenkinesiskamarknaden.

KVINNOR i Kina
(630 milj)

FERTILA KVINNOR
i Kina (370 milj)

7,7

VAGINAL-
INFEKTIONSPATIENTER
i Kina (270 milj)

Patienter med
BV och CV

(30 milj)

Marknadsvarde
(MILJARDER CNY)

Marknadsstorlek i Kina avseende patienter med BV (Bacterial vaginosis) och CV
(Candidavaginosis) respektive vaginalainfektioner. Kélla: Business Research Ltd.
CNY=kinesiskayuan.
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Ellen armajoritetsdgare, med 70 % av aktierna. Bolaget drredan
etablerat ochvissanyckelpersonerérrekryterade och arbetet fér
atthitta samarbetspartners ar driftsatt. Avsikten dr att Peter Rosta,
tidigare verksamiExportradetiKina, skaverkasom VD for det
kinesiskabolaget. Han har stor erfarenhet och kunskap kring den
kinesiskamarknaden.

De storstaincitamententillatt manvaltatt gain pAdenkinesiska
marknaden arframst tva. Dels arden kinesiska marknaden gigan-
tisk. Man har efter gedigna marknadsundersékningar kommit fran
tillatt ELLEN®s potentiellamarknad utgér cirka 2 miljarder SEKi
dagsléaget med entvasiffrigmarknadstillvéxt. Den andra orsakenttill
attlaggaresurseriKinaarattlandetharmangarig kultur av alter-

nativmedicin och de inhemska medicinernas marknad &r stérre 4n

2 Kélla: Kent, H.L. 1991. Epidemiology of vaginitis. Am J Obstet Gynecol.

YenS., M. A. Shafer, J. Moncada, C. J. Campbell, S. D. Flinn, and C. B. Boyer. 2003.

vasterlandskalakemedel. Det medfoér att man har stor férstaelse for
exempelvis probiotika, vilket betyder att Kina &ren mogen marknad
for Ellens produktertill skillnad fran flera stora vasterlandska
marknaderdédrmandrtvungen attisamband med lanseringar&ven
"utbilda” konsumenten, sominte kannertillmjélksyrabakteriers
godaeffekter.

Manbeddmer séledes att fa produkten ut pd marknaden kom-
mer att gd avsevart fortare &niandralénder, justtack vare den stora
kunskapen och férstdelsen som saval medicinsk expertis som
konsumentiKinabesitter.

Var strategi dratt fokusera pa storstadsregionerna, darden
storakopkraften finns. Mankommer dven dér,sompdaandra
marknader, att bérjalansera Ellen pdapoteken.

Bacterial vaginosis in sexually experienced and non-sexually experienced young women entering the military .

BrotmanR. M., E. J. Erbelding, R. M. Jamshidi, M. A. Klebanoff, J. M. Zenilman and Khalil G. Ghanem. 2007.
Findings Associated with Recurrence of Bacterial Vaginosis among Adolescents Attending Sexually Transmitted Diseases Clinics.

Journal of Pediatric and Adolescent Gynecology
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MJOLKSYRABAKTERIER
OCH PROBIOTIKA

MJOLKSYRABAKTERIER

BALANS OCH OBALANS I UNDERLIVET

e naturligamjolksyrabakterierna

drsasmaatt en miljon bakterier
inte tar mer plats an ett knappnals-
huvud. Men det behdvs 6verhundra
miljoner bakterier foratt halladen
vaginalabakteriefloranibalans.
Mjolksyrabakterier dominerar helt
och héllet bakteriefloraniett friskt
underliv.

De harunikaegenskapersom gérdem perfekta foratt férsvara
kvinnans 6mtaliga underliv. De bidrartill ett lagt pH-varde genom
attproduceramjolksyra. DAmangaandrabakterierinte trivs vid
laga pH-vérden ar mjélksyrabakterier nyckeln till att férebygga
infektioner somkan ge allvarligaféljder och symptomiformav
klada ochflytningar.

Varjefriskkvinnalevermed en ellerfleraolikamj6lksyrabakterie-
stammar som hjélpervarandra. Olika stammar passar olikakvinnor.
Ellens produkterinnehaller minsttre olika stammar, vilket kar
chansernaattenkvinnakan dranyttaav minsten avmjolksyrabak-

teriestammarna.

HOG MJOLKSYRABAKTERIEHALT

Narhalten av mjélksyrabakterier rubbas stiger pH-vérdet, vilket gor
attandrabakteriertrivs battre. Alltfér mangaav fel sorts bakterier
lederlatttillkldda ochinfektioner.

Hosenavfyrakvinnorifertil dlder &r halten avmjélksyrabakterier
sélag attlakare oftavid undersdkningar stéller diagnosen
bakteriell vaginos.

Hosytterligare enandel kvinnorkan den vaginalabalansen
variera 6vertiden beroende pa partnerbyte, hormonféréandringar,
underklader, arstid, menstruation eller med det allmanna hilso-

tillstandet.

©BALANSIUNDERLIVET
Bakteriefloranivagina:

* Dominerasavmj6lksyrabakterier.

* Luktfriflytning.

e LagtpHmednaturligavariationer.
Mjolksyrabakterier.

» Bakteriersomproducerarmjélksyra.
* BibehallerpH-vardeivaginaunder4,5.
* Naturligt skydd mot infektioner.

* Finnsé&vennaturligtimunochtarm.
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@ OBALANS OCHSJUKDOM

Bakteriellobalans:

¢ HogtpH-varde.

* Andrabakterierdominerar.

* Kandrabbaallakvinnor.

+ Okad riskférunderlivsinfektioner, infertilitet, missfall, fortidsbord.
* Viduttalad bakteriell obalans stéller |ékare diagnos Bakteriell Vaginos.
» Bakteriell Vaginos behandlas med antibiotika.

Symptom:

* lllaluktandeflytningar, irritation och klada.

* Ibland saknas symptom.

Nagrariskfaktorer:

¢ Antibiotika.

* Stress.

» Sadesvatskanvid samlag.

* Formycketanvéandningavtval.

* Underkladerisyntetiska material.

» Dalighygien.

* Menstruation.

TAMPONG MED MJOLKSYRABAKTERIER

* Innehéllerfrystorkade mj6lksyrabakterier
* Bakteriernaaktiverasavfuktochvarmeivagina
* Anvandsunder menstruation

* Anvandsforattreglera, aterstillaochférebyggabakteriell obalans
Kélla: ELLEN AB. Grafik: Tomas Ehrling/Info, 2003

ENNATURLIGATERSTALLARE

Detfinnsfleraskaltill att probiotikamarknaden haren snabb tillvéxt-
takt. Narkylskap och frysarlanserades pa 50-taletinnebar detta att
viinteldngre fick ett naturligt tillskott av mjélksyrabakterier via t.ex.
rotfrukter, grénsaker och annan mat. Samtidigt gjorde lakemedel

med antibiotika sitt storaintdg med manga positiva effekter. En
nackdel ardockatt de naturligt forekommande lactobacillerna
imun, tarm och vagina ocksa dér vid antibiotikabehandling. Att
tillfora extramjolksyrabakterier ger kroppen férutsattningar att
panaturlig vag aterstéllabalansen. Bakterier som tillférs man-
niskan foratt bidra till 6kad halsakallas for probiotika. Syftet med
probiotika dr att stérka det naturliga férsvaret motinfektioner som
orsakas av skadliga bakterier. Tampongen ELLEN® innehaller
mj6lksyrabakterier, LN®, samtidigt som den ar etthdgkvalitativt
sanitetsskydd. LN-bakterierna aktiveras nérde kommerikontakt
med sin ratta milj6i manniskokroppen.

Slidkatarr arett samlingsbegrepp pa en grupp sjukdomari
underlivet. Vanligast av dessa sjukdomar dr bakteriell vaginos,
svampinfektion (Candidavaginitis) och thriconomas. Slidkatarr
kan hafleraorsaker, bland annatanvéndning av antibiotika, stress,
samlag, menstruation, f6r mycket anvéndning av tval, onaturligt
materialiunderkladernaeller dalig hygien. Alladessafaktorerkan
rubbaden naturligabalanseniunderlivet och géra att sjukdomarna
kan f& faste. Bakteriell vaginos (BV) &r en sjukdom som karakteri-
serasav bakteriell obalans. Vid bakteriellvaginos hardennormala
bakteriefloran tréngts undan av onskade mikroorganismer, vilket
gerférhojt pH-vardeislidan med bland annat dalig lukt som féljd.
Processen skerisekretet utan att ndgon inflammationislidan
agerrum.Vanligasymptominkluderarklada, sveda, vark och
illaluktande flytningar. Det diskuteras inom forskarkretsarom BV &r
ettsexuellt 6verfort tillstdnd da kvinnor med ett friare sexliv verkar
hamerbesvar.

Vid bakteriell vaginos har anaerobabakteriesorter tagit
6verhanden 6verde mj6lksyraproducerande sorterna. |
huvudsak paverkas aminosyrornaivaginaavdessaanaeroba
organismer och ger karakteristiska symptom framférallt genom att
trimetylamidoxid reducerastill trimetylamin, vilken &rillaluktande.
Férekomsten avsakallade clue, vilka &rvaginalaepitelcellertéackta
med cockerbakterier, underlattar diagnos ytterligare.
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ELLENS VERKSAMHET

AFFARSIDE

ELLENSHISTORIK

Ellens afféarsidé &ratt via distributdrer och licenstagare hjélpa
kvinnorattbehallaenvaginal hdlsamed hjélp av naturliga, sjalvreg-
lerande och probiotiskainnovationer. Ellen utvecklaroch séljeri
dagsléget probiotiska sanitetsskydd fér kvinnor.

HISTORIK

Ellen startades av Endre Kvanta och Tommy Johnson under
namnet Lecur Development AB. De patenterade idén att preparera
sanitetsskydd med mj6lksyrabakterier. Ellen bildades ar 2000 med
AnnaWeiner Jiffersom VD. Undertre intensiva arutvecklades
LN-konceptetietttvarvetenskapligt samarbete mellan mikrobio-
loger, biokemister, gynekologerochingenjérer. Ellen blevforsti
varlden med att erbjuda kvinnortamponger med mjélksyrabakte-
rier. Tva nya patentansokningar géllande produktionsmetod och pé
Ellens fem bakteriestammarlamnades ocksdinunderdessatrear.

Forstaprodukten, en probiotisktampong, lanserades i Sverige
2003 ochtoghela 12 % avbehandlingsmarknaden och 4 % av
tampongmarknaden eftertvaar.

ORGANISATION

Ellen hartva dotterbolag, helagdavilande Ellen Australia PTY Ltd
i Australien samttidigare ndmndanystartade Ellen AsiaLimited i
Hong Kong som &gstill 70 procent och kommer att aktiveras under

varen.

PRODUKTEN

Ellen har patenterat sinamjélksyrabakterier, s.k. LactoNaturel —
LN® och dess anvandninginomvaginal hélsa. LN-bakteriernakan
appliceras paolikabarare. Probiotiska sanitetsskydd och inkonti-
nensskydd, dvs. absorberande produkter med goda bakterier, ar

Bildar bolag i Hong Kong
for FORSALINING | KINA

2008

KLINISK STUDIE med
LactoNaturel, LN
genomfors pa KI/DS

NY FORPACKNING ger
18 manaders hallbarhet

2005

129% MARKNADS-
ANDEL i Sverige

2002

2000

ELLEN AB bildas

Forsta kliniska prévningen
och FORSTA PATENTET

1991
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AR

Lansering i TYSKLAND
SCHWEIZ och
NEDERLANDERN

2007

Testlansering i
FRANKRIKE och OSTERRIKE

2006

DISTRIBUTION via
RFSU i Skandinavien

2003

LANSERING av TAMPONG
i svenska Apotek

ANDRA och TREDJE patentet

1999

1992

Biokemisten ENDRE KVANTA utvecklar
en probiotisk gel fér behandling av
mikrobiologisk obalans i vaginan
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efterfrdgadeistorre delenavvarlden. Ellens patent fér probiotiska
sanitetsskyddiEuropatécker dven bindor, trosskydd och blgjor.
Bolaget beddmer atttillverkningspatentet tacker alla probiotiska
sanitetsskydd ochinkontinensskydd. Patent ar skt istérre delen
avvérlden. Marknaden forbindor &renorm da mangakvinnor hellre
anvénder bindor antampongervid mens och en 6kande andel
kvinnoranvénder trosskydd nastan dagligen. Trosskydd anvéands
dessutom ofta av kvinnor efter klimakteriet.

Ellenavserévenattlanseraen vaginal probiotisk produkt fér
icke menstruerande kvinnor.

ELLENS OMSATTNING DE SENASTETRE AREN.

TSEK A

8000 1

7000 1

6000 1

5000 1

4000 1

3000+

2000 1

1000 1

2006 2007 2008

BEVISAD EFFEKT GENOMKLINISK BEVISNING

vilket &r ett internationellt genombrott inom probiotika. Ellen har
genomfort en eftermarknadsstudie som visar mycket goda resultat.
Antalet kvinnoristudien var 2 900 och resultatet ar statistiskt
sékerstallt. Studien visar att ju fler ELLEN®-tamponger kvinnor
anvander, desto friskare blir de. Dessutom visade studien att kvinnor
blir friskare om de endast anvander Ellens tamponger ochinte
blandar med andra sanitetsskyddsprodukter somt.ex. bindor pa nat-
ten. Ellen har &ven visatisina eftermarknadsstudier att kvinnor som
anvénder Bolagets probiotika under tre eller fleramanader uppnar
storre effekt. Karolinska Institutet och Danderyds Sjukhus har
nyligen slutfért en studie av Ellens patenterade probiotika Studien
innefattade 100 patienter och resultaten kommer attinséndastill
vetenskapliga tidskrifter fér publicering.

% A Andel kvinnor som upplever mindre besvar
70 1
65 4
60 A
55 A
Forbattring av alla
L0 [ oSO
kvinnor i studien
45
40 A
Alltid Ellen [l
351 Ellen + vanlig tampong
30 1
25 1
$ Antal anvanda tamponger

1-5 6-10 11-15 16— st

Kélla: Summary, Clinical studies performed on Ellen®, Carolina Samuelsson,
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ELLEN® PROBIOTISK TAMPONG

Ellen har gjort flera kliniska studier pa LactoNaturel, LN®. De tva
férsta var mindre studier som visade mycket god effekt. Den tredje
studien visade atttampongen ar séker att anvénda och att kvinnor
som fick ELLEN®-tamponger upplevde mindre obehag, irritation
ochklada. Studien visade dven att det inte ricker med att anvénda
ELLEN®-tamponger endast under en menstruationsperiod fér att
uppna storre effekter. Bolaget har ocksa visat att LN-bakterier kolo-

niserar kvinnor som regelmassigt anvander ELLEN®-tamponger,

PROSPEKT 2009

ELLEN® &ren patenterad svenskutvecklad tampong som &r ett
resultat av ett forskningssamarbete mellan Lunds universitet,
Chalmerstekniskahdgskola, gynekologer och fristaende forskare
imikrobiologi. Effekten avmjolksyrabakterier drvisadiflerakliniska
studier. Tampongen értillverkad av naturliga fibrer medtillsats av
substansen LN® (LactoNaturel), som bestar avhumanamjélksyra-
bakterier, vilket utgoren naturlig del av friska kvinnors férsvar mot
infektioner.
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BakteriernaiLN® fungerar bade férebyggande och aterstéllande.
Om bakteriernabehévs, finns det utrymme och néring atdem,
ochdeetablerarsigislidan. Omdeinte behdvs, finns det vare sig
utrymme eller néring &tdem, och da etablerar de siginte. Bakte-
riernagarinte att 6verdosera. Ibland kan antibiotika behévas fér att
forstbliavmed de skadliga bakterierna som orsakar obalansen.

Olikatyperav bakterier paverkarvarandraoch en del bakterier
sdsom mjolksyrabakterier utgoren viktig del av ménniskans infek-
tionsférsvar. Mjélksyrabakterier producerar just mjélksyra, vilket
gorvaginalamiljon surare, och de allraflestabakteriertrivsinteien
sasurmiljé. Genom den probiotiska principen att tillféra 6nskvarda
bakterier somférstérker det naturligainfektionsférsvaret, minskar
risken att skadligamikroorganismertar 6verhanden. De nyttiga
bakteriernaforokar sig salange det finns ratt férutsattning, darefter
stabiliseras bakteriefloran och den naturliga balansen &r atervun-
nen, miljon stabiliserad och de skadliga och symptomgivande

bakteriernahartrangts undan.

ELLEN® PROBIOTISKTTROSSKYDD

Trosskydd anvénds for att halla sig frasch underlangadagar.
Trosskydd anvands av kvinnor mellan menstruationstillfallen
samtav kvinnor som énnuinte fatt sin férstamenstruation ellerde
vars menstruationioch med klimakteriethar upphért. Trosskydd
anvénds ocksa av kvinnor med lattare inkontinensbesvar.

Darforfinns detmangakvinnor som anvéndertrosskydd dagli-
gen, ellertillochmedfleratrosskydd om dagen, vilket betyder att
antaletregelmassigaanvéndare kan blimyckethdgt. Marknaden
fortrosskydd dridag underkraftig tillvaxt.

Tanken med probiotiska sanitetsskydd &ratt kvinnor somvill
hallasig friska skaanvandademipreventivt syfte.

En studie har publicerats darférekomsten av urinvagsinfek-
tionerminskarvid anvdndande av probiotiskatrosskydd. Ellen har
dven god klinisk bevisning fér den patenterade substansen, LN®,
senedan.

Ellens patenterade, svenskutvecklade trosskydd &r gjorda av
naturligafibrer medetillsats avsuperabsorberande material for
béttre uppsugningsférmaga. Trosskydden harocksaentillsats av
probiotiska substansen LN® (LactoNaturel), fér att uppna samma
godaeffekter somtampongerna.

Ellen har éaven gjortframgangsrikain vitro-férsék med probio-
tiska trosskydd.

Bolagetharéaven producerat ndgratusentrosskyddifullskalig
milj6. Dessatrosskydd ska anvéndas som provexemplartill
distribut6rer och till att sékerstalla stabilitetstester, dartidigare
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stabilitetstesterav prototypertill de probiotiska trosskydden har

gettmycket godaresultat. Bolaget tror sigkunnalanseraprobiotis-
katrosskydd under 2010 ochblirdatroligenférstimarknaden med
ensadan produkt. Annu finns inga avtal skrivna med leverantérer av

probiotiskatrosskydd, fleraaktorerhardockvisatintresse.

ELLEN® VAGINALBEREDNING

Ellen harféravsikt att tafram en produkt med LN-bakterier avsedda
forvaginalt bruk narkvinnorinte harmens, men harkannbara
besvér. Detfinns en stor potential fér en sddan produkt. Konkurre-
rande produkterfinns pa europeiska marknaden. Dessa produkter
innehallerdock baraenellerivissafalltva mjélksyrabakteriestam-
mar. Ellensférdel gentemot dessa konkurrerande produkter dr att
Bolagets produktinnehallerflerabakteriestammar. Eftersomolika
bakteriestammarpassarolikakvinnorardettroligare attndgon av
Ellens stammar passar en specifikkvinna dn de hogst tva bakterie-

stammar somfinnside ovan ndmndakonkurrerande produkterna.

TILLVERKNING, FORSALJNING OCH DISTRIBUTION

Tillverkningen avtamponger sker hos kontraktstillverkare:
Tosamadd haren etablerad tampongfabriki Slovenien som
producerar cirka 600 miljonertamponger arligen. Ellen &geregen
utrustning foratt tillféra den probiotiska komponenten.

Ansvaret for distribution och férsiljning i Skandinavien évergick
fran Ellentill RFSU ar2005. RFSU har exklusivratt att séljaoch
marknadsféra ELLEN®iNorden. Den skandinaviska marknaden
harfortfarande stor potential &ven om utvecklingen underde
senaste tre aren varit positivmed cirka 10 % ttillvaxt arligen.

RFSU AB har 6ver 90 % av marknaden fér kondomer i Sverige
och en stor marknadsandel av kondomer i resten av Skandinavien.
RSFU distribuerar dven andra produkter fér sex och underlivshélsa.

Denfranskadistributéren, Laboratoire IPRAD, harlanserat
Ellenstamponger under sitt vilkdndavarumarke FLORGYNAL®.
IPRAD harunder 2007 och stérre delenav 2008 introducerat
produkten tillgynekologer och apotek med ett stort antal séljare.
Sedan hdsten 2008 har aktiviteterna utkats med PR och reklam
direkttill franskakvinnor.

JNB marknadsforoch séljer hélsoinriktade produkterityskta-
lande Europa. De har dven forséljningsbolag som séljer mot lakare,
specialistldkare och apotek. JNB harinledningsvis bearbetat
gynekologeroch lakare samtapotek for att f& rekommendation
avtyskakvinnorsanvandande avELLEN. PR-kampanjeroch

marknadsféring direkt till kvinnor inleddes under 2008 och
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kommerattintensifierasunder 2009. JNB har haft samma strategii
lanseringarnai Schweiz och Osterrike.

INederlanderna, ar OTC Pharmadistributérfér ELLEN. Lanse-
ringen startade i slutetav 2008. Arbete med att utoka distribution
och efterfragan pagar. Det arannufortidigt att dranagra slutsatser
padennamarknad.

KLASSIFICERING

Undermajmanad erhélls en CE-registrering av Ellens probiotiska
tampong som MDIII, medicinteknisk klass 3-produkt, vilket &ren
milstolpeiEllens kommersiella utveckling. CE-registreringen
innebératt varadistributérer och licenstagare farméjlighet att
goraproduktspecifika pastaenden om probiotikans effekter.
KEMA iHolland har granskat den tekniska dokumentationen fér
produkten avseende dess kvalitet, effekt och sékerhet. De kliniska
och biologiska utvarderingarna har utférts av externa experter.
Registreringen &r en startsignal férlansering av Ellens probiotika

i Tyskland, Schweizoch Nederldnderna. | Sverige har Ellen dnnu
inte CE-markt produkten. EU-godkannandetinnebarocksé att
registrering som medicinteknisk produkt pd andra storamarknader
somKina, Japan, Australien och USA kan underlattas. Tidsat-
gangen for dessaregistreringsprocesser blirkortare da Ellen har
utarbetat storadelaravansdkanisamband medregistreringen

i EU ochendastkompletteringarbehoéver géras beroende pa

varje lands myndighetskrav. Ellen kommermdjligeniframtiden att

ansdkaom att fa LN®-substansen klassificerad som ldkemedel. En

STATUS PRODUKTUTVECKLING

sadan stréangare klassificering skulle bland annat géra det mojligt
attanvdndamera"medicinska” pastdendenimarknadsféringen.

KONKURRENTER

Ellen har en stark patentportf6ljsom Bolaget anser férsvérar
lansering av probiotiska sanitetsartiklar fran konkurrerande bolag.
Sérskilt Bolagets andra patentfamilj, produktionspatentet, gér det
avsevdrt svarare fér en konkurrent att producera probiotiska tros-
skydd med bade god héllbarhet ochlagatillverkningskostnader.

Ellen verkar pa enmarknad med storainternationella akt6rer dér
rivalitetsnivan drhdg. Nagraav de storstaaktérernainom sanitets-
skydd a&rKAO (Kina), SCA, Procter & Gamble samt Johnson &
Johnson.

SCAharlange stétt enforskargrupp i Umeé med syfte attta
fram ett probiotiskt trosskydd. | juli2006 publicerades &venen
tidningsartikel dardet stod att SCA snart skulle lansera
probiotiskatrosskydd. Ingen ytterligare information har noterats
angéende detta.

Procter & Gamble harbestriditfleraav SCA:s patent och sokt
fleraegna probiotiska patent.

|Europafinnsredanfleraprobiotiska preparat fér bibehallande
ochlakande avvaginalfloran med hjalp av mjclksyrabakterier.
Preparatenadministreras somtabletter eller kapslar direktislidan.
Ellensfordel drattbolaget harkliniska data pa produktens effekter
samtatt Ellens preparatinnehaller flerabakteriestammar, vilket gér

attde kan ha effekt pa betydligt fler kvinnor.

ELLEN®

Probiotisktampong

v Unik produktionifull skala.

v Registrerade patent.

v Sverige 2002, Norge 2005.
LN®LACTO NATUREL

Aktivsubstans

v Uniktkonceptutvecklat, baserat pa 5 unika bakteriestrangar.

v Patentregistrerade och patentansékningarinlamnade.

LN-LINER®
Trosskydd

VAGINALBEREDNING

v Klinisk prévning slutférd.
v Hallbarhet bekraftad. v Hallbarhet bekraftad.
v Distributorsintresse bekréftat. v Distributorsintresse bekréftat.
v Patentansékaninlamnad.

v Lyckadinvitro-studie.

v Férpackning fér 18 manaders hallbarhet och produktion.

v Frankrike, Tyskland, Osterrike, Sverige, Norge, Tjeckien, Slovakien 2007.
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PATENT/LICENSER

Ellensframgang berordelvis pd om patentskydd kan erhéllas

och behdllas fér Bolagets teknik, &mnen och metoderoch om
verksamheten kan bedrivas utan attinkrékta pa ett teknologiskt
omrade som patenterats av annan. Patentskydd s6ks kontinuerligt
férde @mnen, teknikoch metoder som Bolaget utvecklar.

Alla patent och patentansokningarags av Ellen. Foratt sékra
detkommersiellavardetiforsknings- och utvecklingsarbetet
skyddas uppfinningar genom patent som ger Ellen ensamrétt.
Patenten kan omfatta nyamj6lksyrebakteriestammar, metoder,
processer, kliniskaanvandningar och utrustning eller teknologier
som arrelateradetillverksamheten, iden man dettabedéms vara
relevant och affarsmassigt férsvarbart. Patentansékningarlamnas
inilander dar det férekommer framskriden lakemedelsforskning
ochutveckling, liksomildnder som utg6r stérre marknader fér
lakemedelsprodukter. Genom aktiv hantering av patentportféljen,
soker Ellen att sikrainte bara skydd av framtida probiotiska innova-
tioner, utan ocksa att Bolagets samlade tillgangar och rattigheters
skyddas avtydligaavtal, starka patent och en klok hanteringavden
kunskap sompubliceras.

Ellen har en stark patentportfoljmed tre patentfamiljeroch tva
ansoékningar.

Denférstapatentfamiljen galler probiotiskt sanitetsskydd, och
|6pertill2012iEuropa.

Denandrapatentfamiljen géller produktionsmetoden for
probiotiska sanitetsskydd. Patentet|6pertill 2021 och gérdet
svarare féreventuellakonkurrenter att lansera produkter med god
héllbarhet ochlaga produktionskostnader. Patentet ar godkant i
Europa, Sverige och Australien. Bolaget har sokt patentet globalt.

Den patenterade produktionsmetoden skyddar anvéandandet
avenblandning avfett ochfrystorkade bakterier. Anvdndandet
avfettdr,iprobiotiskt sammanhang, en mycket enkel och genial
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innovation. Bakterier sominb&ddasifett skyddas fran vatten,
texluftfuktighet. Bakteriernaarfrystorkade, och livas darfor
upp ndrde kommerikontakt med vatska, t exmensvatskan,
men dven luftfuktighet. Fett &rvattenavstoétande, skyddarde
frystorkade bakterierna mot luftfuktighet, och gerdarmed Ellens
produkterlang hallbarhetirumstemperatur. Fettet agerardven
stotddmpande, sd att fler bakterier Sverlever dentuffahanteringen
i produktionen, och produktionskostnaderna kan ddrmed héllas
laga. Fettet smalterikroppstemperatur s att bakteriernafrilaggs
ochvaknartilllivnar Ellens sanitetsskydd anvénds, meninte forr.

Dentredje patentfamiljen avser Ellens anvdndande avfem unika,
nyttigamjélksyrebakteriestammar. Dessa bakteriestammar har
godakliniska effekter, kan fermenteras i stor skala, Gverlever lange
ifrystorkat skick, och ar stabila 6ver generationerna. Stammarna
ardeponerade hos eninternationell auktoritet, en s.k. biobank,
(Belgian Coordinated Collections of Microorganisms (BCCM)) for
attforsakra autenciteten. Patentet [6per till 2022 och ger méjlighet
att skydda Bolagets produkter vid marknadsintroduktion. Patentet
argodkanti18lander, t.ex. EU, Kina, Sverige, Sydafrika, Australien
och Singapore. Bolaget har s6kt patentet globalt.

Bolaget har dessutom ett antal patentansdkningarsoménnu ej
arpublika.

Former utforliginformation om Ellens patent, se avsnittet

"Licenser, patent och 6vrigavarumarken”.

INMATERIELLATILLGANGAR

Bolaget stravar efter att ha en stark patentportfélj och anseratt
detimmateriella skydd som byggts upp kring LN-bakteriernaoch
teknologin drrobust. Bolaget arbetar kontinuerligt med att starka
deimmateriellarattigheterna. Ellen dger samtligapatentoch
varumarken som anvandsiverksamheten. Bolagethardvenen
genomtankt och val skyddad varumérkesportfol;.
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TILLVAXTSTRATEGI

ELLENS STYRKA OCHMOJLIGHETER

UNDER 2009 AVSERELLENATT:

llenstampongerkan férebygga och lindra
obalansiunderlivets mikroflora, som
kanledatillobehag som svedaoch
illaluktande flytningar. Obalansi

underlivets mikroflora kan obehandladi
férlangningen dven ledainfektioner somger
infertilitet och fértidabord. Ellen har salt
miljontals tampongerunder de senaste sexaren ochinget fallmed
negativa biverkningar arrapporterat.

Ellen har&avenbevisat att mangakvinnor&rvilligaatt betala
tretill fyragadnger sd mycket forentampongfran Ellen somféren
generisktampong.

Entampongfran Ellen hargod hallbarhetirumstemperatur
ochBolagetharlanseraten ny férpackning som ger ELLEN®-
tampongen en hallbarhet pa 18 ménader.

Med den nyalangahéllbarheten fér Bolagets tamponger
O6ppnar signyamdjligheter, férutsattningar fér framférallt nya
distributionskontraktivarmare och fuktigare klimat.

Ellen haren unik produkt som skyddas avmanga patent,
bland annat fér probiotiskt sanitetsskydd i Europa, produktion av
probiotiskt sanitetsskydd, beviljatifleralander samt Bolagets fem
vaginala bakteriestammar, som ger godklinisk effekt, ar stabila
under odling ochrelativtbilliga att producera.

Tampongerfran Ellen med probiotiskt skydd &rgodkanda for
forsaljningi Europasom medicinteknisk produkt klass 3med den
aktiva substansen LN® LactoNaturel.

Ellenkénnerav en 6kad efterfragan pa séval probiotika som

nyheterinom sanitetsskyddsomrédet.
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+ Supporteravaranuvarande distributGrer pa existerande
marknader.

+ StddjaexpansioneniKina.

- Tecknaytterligare distributionsavtal fér véasentliga marknaderi

Europa.

- Sandainresultatfran en storre klinisk studie till vetenskapliga
tidskrifter.

- Bibehéllaoch starka patentportféljen.

- Fortsattaféradialogangdendelicensavtal medledande

marknadsaktdrer.

« Utvecklaytterligare béarare avLN-substansen.

FRAMTIDSUTSIKTER

Ellen far kontinuerligt forfragningar fran féretag som vill marknads-
féravar patenterade probiotika. Vihar under det senaste aret sett ett
accelererandeintresse fran bade mindre som storre aktérer som ser
probiotika som en naturlig och innovativ del av deras produktportfél;.

Mognaden for probiotika ar mycket utvecklad i Europaochi
Asien medan den amerikanska marknaden ligger nagra ar efter.
Detta drenanledningtill att vifokuserar pa att etablera nya samarbe-
tenidessamerutvecklade regioner.
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FINANSIELL OVERSIKT
OCH NYCKELTAL

ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Immateriellatillgdngar

Patentochvarumarken 2481578 2174485 1630451
Balanserade produktutvecklingskostnader 2517983 2573815 2155526
Balanserade produktionsutvecklingskostnader - - 72118
Summaimmateriellaanlaggningstillgangar 4999561 4748300 3858095
Dettaavsnittinnehallerenfinansiell presentation av Ellen under tillsammans med avsnittet "Kommentarertillden finansiella Materiellaanlaggningstillgangar
perioden 2006-2008 bestdende av resultatrékningar, balans- utvecklingen” samt Ellens reviderade rakenskapermedtill- Maskiner och andratekniskaanlaggningar 359390 283924 144494
rakningar, kassaflodesanalyser, nyckeltal vilka &ruppréattade i hérande notervilka aterfinns pa Bolagets hemsida Inventarier och datorer 22286 29714 -
enlighetmed Arsredovisningslagen och Redovisningsradets www.ellenab.com. Summa materiellaanliggningstillgangar 381676 313638 144494
géllande rekommendationer och uttalande fran dess akutgrupp. Arsredovisningarnafr‘jr rakenskapsaren 2008,2007 och Finansiellaanlaggningstillgangar
Nedanstdende sammandragav Ellens rékenskaperborlasas 2006 &rreviderade avBolagetsrevisor. Andelaridotterbolag 40580 40580 10000
Summafinansiellaanlaggningstillgangar 40580 40580 10000
RESULTATRAKNWG Summaanlaggningstillgangar 5421817 5102518 4012589
BeloppiSEK 2008 2007 2006 OMSATTNINGSTILLGANGAR
Nettoomsattning 7321465 5696790 2189176 Varulager
Ovrigaintikter 780589 ° 89490 Ravarulager 2865552 896547 319022
Summaintakter 8102054 5696790 2278666 Fardigvarulager 1119075 = =
Summavarulager 4015627 896 547 319022
Rorelsens kostnader Kortfristigafordringar
Produktions-ochdistributionskostnader -5161 105 -4563514 -2257384 Kundfordringar 1803362 1967483 683235
Ovrigaexternakostnader -9446964 -5740021 -3468052 Ovrigafordringar 258743 409088 190799
Personalkostnader -2631503 -3375584 -2707 733 Forutbetaldakostnaderoch upplupnaintakter 412876 245815 64340
Avskrivningaravmateriellaoch Summakortfristigafordringar 2474981 2622386 938374
immateriellaanlaggningstillgangar -1557173 -1668161 -1354168 Kortfristigaplaceringar - 10000000 -
Ovrigarorelsekostnader -189984 - -82813 Kassaoch bank 1451102 438886 1309309
Summarérelsekostnader -18986729 -15347280 -9870150 Summa omséttningstillgangar 7941710 13957819 2566705
Rorelseresultat -10884 675 -9650490 -7591484 Summatillgangar 13363527 19060337 6579294

Resultatfran finansiella poster

Rénteintékter ochliknande resultatposter 257421 232669 2511
Rantekostnaderochliknande resultatposter - 956 -336310 -76076
Finansiellaintékter 71444 = -
Resultatfore skatt -10556766 -9754131 -7665049

Skattpaaretsresultat - - -

Aretsresultat -10556766 -9754131 -7665049
Resultat peraktie, SEK® -0,42 -0,49 -0,64
Resultat peraktie efter utspadning, SEK -0,42 -0,49 -0,64
Antal aktiervid arets slutfére och efter utspadning 26013702 24020553 16013702
Genomsnittligtantal utestdende stamaktier fére och efter utspadning 25129071 19962286 12041492

3 Resultatperaktie baseras pa antalet genomsnittligt utestaende stamaktier under perioden

PROSPEKT 2009 - 34 - ELLENAB PROSPEKT 2009 =35 = ELLENAB



BALANSRAKNING

—-FINANSIELL OVERSIKT OCHNYCKELTAL -—

EGETKAPITAL OCH SKULDER

BeloppiSEK 2008-12-31

2007-12-31

2006-12-31

—-FINANSIELL OVERSIKT OCHNYCKELTAL -—

KASSAFLODESANALYS

BeloppiSEK

2008-12-31

2007-12-31

2006-12-31

EGET KAPITAL DEN LOPANDE VERKSAMHETEN

Bundetegetkapital Resultat efterfinansiellaposter -10556 766 -9754131 -7665049

Aktiekapital 2601370 2402055 1601370 Justeringar for poster sominte ingérikassaflédet 1561956 1652076 1283052

Reservfond 1700203 1700203 1700203 Kassaflédefran denlépande verksamhetenfére férandringaravrérelsekapital -8994810 -8102055 -6381997

Summabundetkapital 4301573 4102258 3301573

Frittegetkapital KASSAFLODE FRAN FORANDRINGAR | RORELSEKAPITAL

Overkursfond 14764721 19978002 9062223 Férandringivarulager -3119080 -577525 -78442

Aretsresultat -10556 766 -9754131 -7665049 Forandring avrérelsefordringar 147405 -1684012 1082362

Summafrittegetkapital 4207955 10223871 1397174 Férandring avrérelseskulder 115008 2839166 -272883

Summa eget kapital 8509528 14326129 4698747 Forandringaravrorelsekapital -2856667 577629 731037

Avsattningar 34880 30097 15602 Kassaflédefrandenlépande verksamheten -11851477 -7524426 -5650960

KORTFRISTIGA SKULDER INVESTERINGSVERKSAMHETEN

Forskottfrankunder 171628 232705 = Forvarvavmateriellaanldggningstillgangar -193358 -362778 ©

Leverantdrsskulder 3802739 2382067 368911 Forvarvavimmateriellaanldggningstillgangar -1683113 -2364732 -1930340

Ovrigaskulder 126 701 401907 169050 Kassafl6de franinvesteringsverksamheten -1876471 -2727510 -1930340

Upplupnakostnaderochférutbetaldaintakter 718051 1687432 1326984 Finansieringsverksamheten

Summa kortfristiga skulder 4819119 4704111 1864945 Nyemission 4740164 19381513 8201408

Summa egetkapital och skulder 13363527 19060337 6579294 Kassaflédefranfinansieringsverksamheten 4740164 19381513 8201408

Stélldasakerheter 100000 100000 200000 Aretskassaflode 8987784 9129577 620108

Ansvarsforbindelser Inga Inga Inga Likvidamedelvid arets borjan 10438886 1309309 689201
Likvidamedelvid arets slut 1451102 10438886 1309309

EGETKAPITAL Bundetegetkapital Frittegetkapital

BeloppiSEK Aktiekapital ~ Reservfond Overkursfond Balanseradresultat/aretsresultat Totaltegetkapital TILLAGGSUPPLYSNINGAR TILL KASSAFLODESANALYS

2006-12-31 1601370 1700203 9062223 -7665049 4698747 Erhallenrénta 257 421 232669 2511

Nyemission 800685 22819525 23620210 Erlagdranta 956 336310 76076

Nyemissionskostnader -4238697 -4238697

Féregaendearsresultat -7665049 7665049 - JUSTERINGSPOSTER SOM INTE INGAR | KASSAFLODET

Aretsresultat -9754131 -9754131 Avskrivningar 1557173 1668161 1354168

2007-12-31 2402055 1700203 19978002 -9754131 14326129 Forvarvavfinansiellanlaggningstillgang -30580 -

Nyemission 199314 4783558 4982872 Férandring avsattning 4783 14 495 -71116

Nyemissionskostnader -242708 -242708 1561956 1652076 1283052

Féregaende arsresultat -9754131 9754131 - LIKVIDA MEDEL

Aretsresultat = = -10556 766 -10556 766 Kassaochbank 1451102 438886 1309309

2008-12-31 2601370 1700203 14764721 -10556766 8509528 Kortfristigalikvida placeringarvilka harenléptid understigande tre manader 10000000 -
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—-FINANSIELL OVERSIKT OCHNYCKELTAL -—

NYCKELTAL

2008-12-31 2007-12-31 2006-12-31
Antalaktiervid arets slut fére och efterutspadning 26013702 24020553 16013702
Genomshnittligt antal utestdende stamaktier fére och efter utspadning 25129071 19962286 12041492
Resultat peraktie, SEK -0,42 -0,49 -0,64
Resultat peraktie efter utspadning, SEK -0,42 - 0,49 -0,64
Bruttomarginaltotalt, % 36,3 19,9 0,9
Rérelsemarginal totalt, % Neg. Neg. Neg.
Vinstmarginaltotalt, % Neg. Neg. Neg.
Avkastning paegetkapital Neg. Neg. Neg.
Soliditet, % 63,7 75,2 71,4
Egetkapital peraktie, SEK 0,38 0,60 0,29
Investeringar, MSEK 1,9 2,7 1,9
Antalanstallda 4 3 3
DEFINITIONER
Bruttomarginal Bruttoresultatiférhallande tillomséttning. Soliditet Egetkapitaliférhallandetillbalans-

Rorelsemarginal
Vinstmarginal

Avkastning pa egetkapital

PROSPEKT 2009

Rorelseresultatiforhallande tillomsattning.

Resultat efter skattiférhallande tillomséttning.

Resultat efterfinansiellapostermed avdrag fér
schablonskattiférhallandetillgenomsnittligt

egetkapital.

Egetkapital peraktie

Investeringar

- 38 -

omslutningen.

Egetkapital dividerat med antal aktier pa
balansdagen
Foérvarvavmateriellaochimmateriella

anlaggningstillgangar

ELLENAB

KOMMENTARERTILL
DEN FINANSIELLA
UTVECKLINGEN

RAKENSKAPSARET 2008

OMSATTNING OCHRESULTAT

Intdkternaunder 2008 uppgicktill8 102 (5 697) TSEK. Net-
toomséttningenblev 7 321 TSEK, en 6kning med 29% jamfért med
féregdende ar. Underdet andra halvéaret kade omséttningen med
hela 78 %. Den starka forséljningsutvecklingen speglarlansering-
arnaiEuropaav Ellens probiotiska tampong som medicinteknisk
produkt som startade under kvartal fyra. Den skandinaviska
marknaden har haft en fortsatt stabil férsaljning.

Ellen har under 2008 erhdllit ett finansiellt bidrag om 45000 Euro
fran NOPEF for att stodja Bolagets expansioniKina.

Bolaget har med 6kande volymeroch férbattrad produktions-
process vasentligen stérkt sin bruttomarginal till 30 % under 2008,
bruttomarginalenvar 20% underféregaende ar. Ett omfattande
kvalitetssystem harimplementerats, féretaget arbetar |6pande
efterISO 13485.

Ellen harunder aretfokuserat pa att optimerabolagets leve-
rantérsprocesseroch priser foratt dven fortsattningsvis férbattra

bruttomarginalen.

KASSAFLODE
Kassaflodet fran denlépande verksamheten uppgick 2008 ill
-11 851 (-7 524) TSEK varav férandring av rérelsekapital stod for
-2857 (578) TSEK. Rorelsekapitalet paverkades fraimst av att
Ellenivid arsskiftet byggt upp ett stérre lager anféregdende ar.
Investeringariimmateriellaoch materiellaanlaggnings-
tillgangar uppgicktilltotalt 1 876 (2 727) TSEK. Merparten
avinvesteringarna, 1683 (2 364) TSEK, avsag immateriella
anlaggningstillgangar.
Bolagetharunder 2008 genomfért enriktad nyemissionttill
ettparlangsiktiga placerare som gav ett kapitaltillskott pa
4 740 TSEK. Nyemissioneninnebaren nyteckningav 1 993 149
aktier ochtillférde bolaget 4 983 TSEK f6re emissionskostnader.

PROSPEKT 2009

MEDARBETARE
Det genomsnittligaantalet anstélldaiEllenunder 2008 var 4 (3)
anstillda, varav 2 (2) kvinnor.

OVRIGT

Ellenfickimajmanad CE-registrering utfardad fér probiotiska
tamponger som MDIII, medicinteknisk produktklass 3,inom EU.
Registreringeninnebaratt Ellen argodkand férférséljningihela
Europa, med avseende pé kvalitet, effekt och sakerhet.

RAKENSKAPSARET 2007

OMSATTNING OCHRESULTAT
OmsittningeniEllen kade med 150 % under 2007 jamf6ért med
aretinnan. Den skandinaviska marknaden hade enbraférsaljnings-
utveckling och 6kade med 35 % jamfortmed 2006.
ForsaljningsokningeniEuropadrevs avforstafasenav
lanseringeniFrankrike sominnefattar utbildning avgynekologer
ochapotek samtentestlansering i Osterrike underandra arets
andrahalva.
Trots omsattningsokningen kade dven arets férlust fran
-7 665 TSEKHill-9 754 TSEK.

KASSAFLODE
Under2007 hade Ellen ettkassafldde om-7 524 (-5 650) TSEK
frdnden|6pande verksamheten.
Efterinvesteringaruppgaendetill2 727 TSEK och en nyemis-
sionsomtillférde Bolaget 19 381 TSEK uppgick arets kassafléde
til9 130 TSEK.
De likvidamedlen uppgick vid &rets slut till 10 438 TSEK.

MEDARBETARE
Under 2007 hade Ellenigenomsnitt 3 (3) anstéllda vilket var

oférandrat jamfértmed 2006. Avmedarbetarnavar 2 (3) kvinnor.
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—-KOMMENTARERTILLDEN FINANSIELLAUTVECKLINGEN - -

RAKENSKAPSARET 2006

EGETKAPITAL OCH SKULDSATTNING

OMSATTNING OCHRESULTAT
Ellensférsaljning varldgre under 2006 &nunder 2005, cirka
2,1 miljonertamponger, attjamféramed 3 miljonertamponger
2005. Vidaretvingades Ellen ersatta ca 350 000 tamponger som
RFSU reklamerade under2005.

Dereklamerade tampongernavar missfargade och detta

problem 6stes genom den nyatillverkaren Tosama. Konsumentfor-

sdljningen drungeférkonstant, vilket kan anses bramed tanke pa

de smamarknadsféringsinsatser som gjordes under 2005.
Omsattningen uppgick underarettill2 278 TSEK. Resultat

efterfinansiellapostervar-7,6 MSEK.

KASSAFLODE
Under 2006 visade Ellen ett positivt kassaflode fér aret uppga-
endetill620 TSEK.

Verksamheten finansierades framst aven nyemission som
tillférde Bolaget 8 201 TSEK. Kassaflodet fran denl6pande
verksamheten varnegativoch uppgicktill-56 650 TSEK. Under aret
gjordesinvesteringariimmateriellaanldggningstillgdngar som
avsag kostnaderfor produkter, patent, varumérken och kvalitets-
systempa 1 930 TSEK.

Detgjordesinte ndgrainvesteringarimateriellaanldggnings-
tillgangarunder aret.

MEDARBETARE
Under 2006 hade Bolagetigenomsnitt 3 anstéllda varavsamtliga

kvinnor.

FINANSIELL STALLNING

BALANSRAKNING

Egetkapital uppgick perden 31 december2008till 8509 TSEK
och starktes genom en nyemission under 2008. Balansomslut-
ningen uppgicktill 13364 TSEK och de likvidamedlen uppgickvid
arsskiftet 1 451 TSEK. Perden sistadecember 2008 hade Ellen
inte nagralangfristiga skulder. De kortfristiga skulderna uppgick
till4 819 TSEK.

PROSPEKT 2009

Nedanstaende tabellervisar Bolagets kapitalisering samt
nettoskuldsé&ttning perden 31 december 2008. 1 6vrigt har
ingavasentligaforandringar skett.

MSEK 2008-12-31

Summakortfristigaskulder 4,8
motborgen 0,0
motsakerhet 0,0
blancokrediter 0,0
Summalangfristiga skulder 0,0
motborgen 0,0
mot sakerhet 0,0
blancokrediter 0,0
Egetkapital

aktiekapital 2,6
reservfond 1,7
andrareserver 4,2
Totaltegetkapital 8,5
NETTOSKULDSATTNING

B®Kassa 0,0
Likvidamedel 1,4
© Lattrealiserbaravardepapper 0,0
@ Likviditet ®+®+©C 1,4
@ Kortfristigafordringar 2,5
®Kortfristigabankskulder 0,0
©Kortfristig delavlangfristiga skulder 0,0
® Andrakortfristiga skulder 4,8
O Kortfristigaskulder ®+G+® 4,8
@ Netto kortfristig skuldsittning @-@-® 0,9
®Langfristigabanklan 0,0
(OEmitterade obligationer 0,0
W Andralangfristigalan 0,0
® Langfristig skuldsattning ®+0O+M 0,0
@ Nettoskuldsattning @+Q 0,9
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RORELSEKAPITAL
Bolaget har ejtillrackligt med rérelsekapital for den narmaste tolv-

manadersperioden. Darfor har styrelsen beslutat att anskaffa externt
kapital via Erbjudandet. Vid full teckning kommer nyemissionen till-
féraBolaget cirka 10,7 MSEK. Det &r Bolagets uppfattning att
rorelsekapitalet efter Erbjudandets genomf&rande rtillrackligt for
detbehov Bolaget har de ndrmaste tolv manaderna. Om f6re-
liggande emission inte skulle tecknas fullt ut, kan ytterligare kapital
komma att behdvartillféras Bolagetinom tolv manader for att
verksamheten ska kunnafortsétta enligt den satta tillvaxtplanen.
Det &rdé Bolagets avsikt att arrangera framtida finansiering genom
l&nefinansiering, annan form av emission av aktier an féretrades-
emission elleren kombination déarav. Ominget kapital tillférs Bolaget
i den férestdende nyemissionen, kommer styrelsen under kvartal
22009 blitvungen att gérabedémningen om det & mojligt med
ytterligare en nyemission alternativt att ta upp banklan eller [an fran
andraintressenter sdsom tillexempel aktiedgare eller leverantérer.
Ifall detinte &r mojligt att genomféra nyemission ellertaupp nyalan
kommer Bolaget blitvunget att dra ner pa verksamheten. Tecknings-
férbindelser har erhéllits motsvarande 32 procent av nyemissionen,
och utéver dessa har avsiktsforklaringar mottagits om att teckna
ytterligare cirka 34 procent. Totalt utgor teckningsférbindelser och
avsiktsférklaringar 67 procent av nyemissionen vilket motsvarar

7,2 MSEK.

GENOMFORDA OCHPLANERADEINVESTERINGARI
IMMATERIELLA ANLAGGNINGSTILLGANGAR
Bolaget utékar och starker kontinuerligt sittimmaterialrattsliga
skydd 6vervarlden samtarbetar I6pande med produktutveckling.
Ellen harunder 2008 erhallit ett tiotal nya patentbrev. Vid utgangen
av 2008 har Ellen fatt 45 godkanda patentinom tre patentfamiljer,
ettstarkt bevis for Ellens patentstrategi. Framtidainvesteringar
planerar Bolaget att finansieragenom dennanyemission samt
genom framtida kassafléden fran den|6pande verksamheten.
Ellenstotala utgifteravseende patent 2008 uppgicktill
1 163 TSEK, varavI6pande kostnaderom 493 TSEK samt
aktiverade kostnaderom 660 TSEK. Ut6ver aktiverade kostnader
for patent har 1 023 TSEK aktiverats avseende produktutveck-
lingskostnader och kostnader férvarumérken. Totalt uppgick
investeringarnaiimmateriellatillgdngartill 1 683 TSEK.
Under2007 aktiverades 929 TSEK avseende patent och varu-
marken samt 1 435 TSEK fér produktutvecklingskostnader. De
totalainvesteringarnaiimmateriellaanldggningstillgangar uppgick
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till2 364 TSEK. Totaltinvesterades 1 930 TSEKiimmateriella
anlaggningstillgadngarunder 2006. Investeringarnaunder 2006
avsag nya produkter, patent, varumérken och kvalitetssystem.
Investeringsobjekten var bland annat nya férpackningar, tablett fér
vaginalt bruk, trosskydd och patent.

GENOMFORDA OCH PLANERADE INVESTERINGARI
MATERIELLAANLAGGNINGSTILLGANGAR

Ellens materiellaanldggningstillgadngar bestarav maskiner,
datorer, inventarier ochliknande. Ingavésentligainvesteringar ar
planerade ochingavéasentligaforandringarhardgtirumimateriella
anlaggningstillgngar efter det att arsredovisningen f6r 2008
offentliggjordes.

SKATTESITUATION

Bolaget har underskottsavdrag som férvantas minska skatte-
kostnadernanar Bolaget 6vergar till en mer mogen fas och blir
vinstgenererande. Uppskjuten skattefordran har inte aktiveratsi
balansrakningen.

VALUTAKANSLIGHETSANALYS
Ellen harhuvuddelen av savél sinaintakter som sinatillverknings-
kostnaderiEuro. Bolaget sdkrarinte sinautlandska mellan-
havanden.

Bolagetharvarkeninvesteringarellerlangfristiga skulderi

utlandskvaluta.

SASONGSVARIATIONER
Bolagets verksamhet arejberoende avnagon sarskild sésongs-

variation.

TENDENSER

Idagslagetfinnsingakdndatendenser, osékerhetsfaktorer, poten-
tiellafordringarellerandrakrav, ataganden ellerhéndelser somkan
forvantas haenvéasentliginverkan pa Bolagets affarsutsikter under

detinnevaranderékenskapsaret

VASENTLIGAHANDELSEROCH UTVECKLING

EFTERDEN 31 DECEMBER 2008

Distributionen av Ellens probiotiskatampongeri Osterrike utskas
daprodukternalanserasiytterligare 550 drugstores under
februari 2009. Sortimentet kommer att omfattaalla storlekaroch
produkterna kommer att fa en mycket synlig exponering.
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ELLENS AKTIE

AgarférhallandenaiEllen perden 31 december 2008 framgarav rosternaiEllen. Detfinnsinte ndgraav Ellen kédnda 6éverenskom-
nedanstaendetabell. Vid fullanslutning inyemissionen motsvarar melser ellermotsvarande som kan komma att ledatill att kontrollen
de nyemitterade aktiernacirka 27 procent av aktiekapitalet och overEllenférandras.
AKTIEAGARE Antal aktier Kapitalandel (%) Rostandel (%)
SEB Private Bank S.A.NQl 3903945 15 15
Lovgren & Partners AB 1385227 5 5
Olle Florén 1093149 4 4
AKTIEKAPITALETS UTVECKLING John Boreta 1050284 4 4
Sven Mattsson 1000000 4 4
AktiekapitletiEllen uppgérfére ny emissionentill 2601 370,20 SEK hanteras av Euroclear. Vid fullteckning av féreliggande nyemission Alice Gardner Boreta 857013 3 3
férdelat pa 26 013 702 aktier, varje aktie med ett kvotvarde om kommer aktiekapitalet att uppgatillhégst 3 576 884 SEK férdelat Christian Forsman & Co AB 823400 3 3
0,10 SEK. Samtligaaktier farfritt Sverlatas och gerlikaratt il pa 36 768 840 aktier. Ovriga 15900684 61 61
utdelning och motsvarar 1 rost. Aktierna &ruppréattade enligt Nedanstaende tabell visar hur Ellens aktiekapital har utvecklats Totalt 26013702 100 100
svenskrattdenomineradeisvenskakronor. Bolagets aktier &r sedan Bolaget bildades 1991-03-28 samt férandringen vid
kontoférda pa person och aktieboken med uppgift om aktieédgare fullteckning av féreliggande nyemission.

KURSUTVECKLING SEDAN INTRODUKTIONEN PA FIRST NORTH

Transaktion Forandringi Forandringi Totaltantal aktier Totaltaktiekapital Kvotvarde
antal aktier aktiekapital (SEK) (SEK) (SEK) Ellens aktie &rsedan 30 augusti 2007 upptagen for handel pa First
1991 Nybildning 501000 50100,00 501000 50100,00 0,1 North under handelsbeteckningen ELN. Aktiekursen harframfill
1999 Nyemission 501000 50100,00 1020000 100200,00 0,1 20 mars 2009 utvecklats enligt grafen nedan.
2000 Nyemission 235000 23500,00 1237000 123700,00 0,1
2002 Nyemission 233760 23376,00 1388888 138888,00 0,1 SEK A Ellen AB
2002 Nyemission 184667 18466,70 1622640 162264,00 0,1 OMXSPI
2003 Byte konv. 66668 6666,80 1873975 187397,50 0,1
2003 Nyemission 3747950 374795,00 5621925 562192,60 0,1 4,001
2004 Nyemission 1030266 103026,60 6652191 665219,10 0,1 L
2005 Nyemission 869660 86966,00 7521851 752185,10 0,1 W H‘\, ,\,,-ﬂ«hv
2006 Nyemission 8491 8561 849185,10 16013702 1601370,20 0,1 8,001 " w W
2007 Féretradesemission 8006851 800685,10 24020553 2402055,30 0,1
2008 Nyemission 1993149 199314,90 26013702 2601370,20 0,1
2009 Foretradesemission 9755138 975513,80 35768840 3576884,00 0,1 2001 WI\IAW
BEMYNDIGANDE < ' ' ' ' ' ' _
okt jan08 apr jul okt jan09
Vid arsstammaniEllenden 17 april 2008 beslutades att styrelsen SEK. Nyemissionernaskall ske tillmarknadsmassiga villkor och
bemyndigas att, med eller utan avvikelse fran aktiedgarnas foretra- betalning fér de nya aktierna skall erlaggas kontant ellergenom
desrétt, undertidentillndstaordinarie bolagsstdmma, vid ett eller kvittning avfordran.
fleratillfallen, besluta om nyemission avhégst 10000 000 aktier Bemyndigandet arframtill férestdende nyemission
varvid aktiekapitalet kan kommaatt skamed hégst 1 000000 ej utnyttjat.
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STYRELSE, LEDANDE
BEFATTNINGSHAVARE
OCH REVISORER

STYRELSE

CHRISTIAN FORSMAN, STYRELSEORDFORANDE
Fodd 1955. Invaldistyrelsen 2001. Civilingenjor, MBA. Verkstallande direktéroch dgare till TBS-Mediabyra AB.
Kontorsadress: TBS Mediabyra AB, Skeppsbron 26, 111 30 Stockholm. AktieriEllen AB, &venviabolag: 733 400.

Befattning Bolag Organisationsnummer Tidsperiod

Ledamot CentrofastigheteriNyndshamn AB 556719-5713 2007-02-20-

Ledamot TBS Mediabyrai Géteborg AB 556716-9569 2007-01-31-

Ledamot, OF Software Express 556519-9295 2003-08-20-2005-01-25
Ledamot Modul 1 Data AB (publ) 556419-0006 2003-05-19-2007-04-26
Ledamot, OF Ellen AB (publ) 556419-2663 2000-10-05-

Ledamot Atomgruppen AB 556496-0085 1994-11-15-2004-01-21
Ledamot Christian Forsman & Co AB 556255-8923 1985-03-14—

Ledamot TBS Mediabyra AB 556238-3983 1984-01-01-

STEFANAPPELGREN,STYRELSELEDAMOT
Fodd 1944.Invaldistyrelsen 2008. Kontorsadress: PULS AB Kullagatan 8-10, 252 20 Helsingborg.

Befattning Bolag Organisationsnummer Tidsperiod

Ledamot,OF Ambria Dermatology AB 556617-8751 2004-07-29-
Ledamot LiddsAB 556580-2856 2003-12-18-
Ledamot,OF AdenovirPharma AB 556745-9986 2008-09-02-
Ledamot NicoNovum AB 556590-0791 2002-11-25-
Ledamot Ellen AB (publ) 556419-2663 2008-05-21-

MIKAELLOVGREN, STYRELSELEDAMOT
F6dd 1961.Invaldistyrelsen 2004. Civ.ek DHS, Arbetande styrelseordférande i Bridgepoint Capital. Kontorsadress: Bridgepoint Capital,
Méster Samuelsgatan 1,111 44 Stockholm . Aktier i Ellen AB, dvenvianérstdende ochbolag: 498 818.
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Befattning Bolag

Ledamot Nya StrongholdInvest AB
Ledamot Kamera Content AB

Ledamot, OF Bridgepoint Capital AB

Ledamot Cordial Business Advisers AB
Ledamot, VD Loévgren & Partners AB

Ledamot Ellen AB (publ)

Ledamot Stronghold Invest AB (publ)
Ledamot The Boston Consulting Group AB

ANNAWEINERJIFFER,STYRELSELEDAMOT

Organisationsnummer

556713-9067
556666-2135
556607-8811

556597-6684
556662-8896
556419-2663
556564-5537
556479-9475

Tidsperiod

2007-02-05-
2006-08-18—
2006-07-03-
2005-11-24-
2005-05-12—
2004-07-09-
1999-12-02-
1998-10-02-2003-10-27

Fodd 1971. StyrelseledamotiEllen AB sedan starten 1999. Civilingenjér. Anstélld av IKEA of Sweden sedan oktober 2008.
Arbetar som Businessleadermed globalt ansvar for ett affirssegment. Kontorsadress: Ellen AB, Svardvagen 27,182 33 Danderyd

AktieriEllen AB, dvenvianérstadende ochbolag: 260000.

Befattning Bolag

Ledamot Ellen AB (publ)

Ledamot Modul 1 Data AB (publ)
Ledamot Kungsleden AB (publ)
Ledamot, VD The Whisky Shop Stockholm AB
Ledamot,VD EllenAB

Ledamot Serendipity AB

Ledamot ConnectVastAB

LEDANDE BEFATTNINGSHAVARE

Organisationsnummer

556419-2663
556419-0006
556545-1217
556588-3120
556419-2663
556573-7342

Tidsperiod

2005-11-02-
2007-04-26-
2003-05-05-
2000-05-25-2004-06-01
2000-03-17-2005-11-02
1999-11-16-
1998-03-2004

MONICAWALLTER,VERKSTALLANDE DIREKTOR

F6dd 1956.VerksamiEllen AB sedan 2008. AktieriEllen AB, dvenvianérstdende och bolag: 19 000.

Befattning Bolag
Ledamot,VD First Corner AB
Ledamot Top RiderHelsingborg AB

KATALINDAROCZY

ANSVARIG FORSKNING OCHUTVECKLING
AnstélldiEllen AB sedan 2008, verksam sedan 2005. Aktieri
Ellen AB, dvenvianérstadende ochbolag: 0.

PETERLANDVALL

ANSVARIG FORREGISTRERING & KVALITETSLEDNING
AnstélldiEllen AB sedan 2008. Verksam sedan 2004.

Tidigare uppdrag: Doxa AB, Regulatory Affairs & kvalitetschef
(2006-2008), dessférinnan Clinical Data Care AB, Regulatory
Affairs & kvalitetschef (2001-2006). Aktieri Ellen AB, d4venvia
narstdende ochbolag: 0
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Organisationsnummer

556664-9827
556691-5517

Tidsperiod
2004-09-20-
2006-02-16—

PETERELDH,ANSVARIG PRODUKTION

AnstalldiEllen AB2008. Tidigare uppdrag: Megacon AB, produk-
tionschef (2004-2007). AktieriEllen AB, dven vianarstdende och
bolag:0.

REVISOR

BJORNOHLSSON

Auktoriseradrevisor,medlemavFARSRS.
Adress: Ernst & Young, Box23036, SE-750 23 UPPSALA
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VETENSKAPLIGA
RADET ELLEN 2009

etenskapligaradetaren expertgrupp

darEllensforsknings- och utveck-

lingsdelfarstdd, radgivningoch
mojlighettilldjupare diskussioner. Alla
medlemmarav vetenskapligaradet har
kopplingartilloch/eller arframstdendeinom
de omraden som Ellen berér, dvs. forskning och produktutveckling
inom affairsomradet Vaginal hélsa.

Vetenskapligaradet avgdrdvenvem somfar Ellen-stipendiet
varje ar. Ellen avsatter arligen medeltill en sarskild stipendiefond.
Syftetératt ge dessapengartill fran féretaget fristdende forskare
som bidrartill 6kad kunskap inom omradet Vaginal halsa. Stipen-
dietdelas utkontinuerligt och avsikten ar att 6ka antalet mottagare i
takt med féretagets férséljning.

Som s6kande av stipendiet valkomnas ungaforskare inom saval
medicin, teknik och vardvetenskap som samhéllsvetenskap och
humaniorasomanseratt deras arbete bidragit ellerkommer att
bidratill 6kad kunskap inom omradet Vaginal hilsa.

Stipendietdelas utéarligenianslutningtill Internationella

Kvinnodagen (8:e mars).
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EVARYLANDER,MD,PHD
Professori Gynekologi, KarolinskaInstitutet och verksam pa
Danderyds Sjukhus Stockholm.

LARSEDEBO,MD,PHD
Professoremeritusiklinisk mikrobiologi, G6teborgs Universitet.

ENDREKVANTA, PHL
Biokemist, produktutvecklare och grundare av Medipharm AB och
Ellen AB.

CARLPAHLSON,PHD
Professorimolekylarbiologi, Malardalens hogskola.

LARS OLOFBERG,MSC
Mikrobiolog, Medipharm AB.

CAROLINASAMUELSSON, MD, PHL
Licensierad Lakare, Uppsalaakademiska.

ANNAWEINERJIFFER,MSC
Civilingenjor, VD iEllen AB 2000-2005.
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OVRIG INFORMATION

ORGANISATIONSNUMMER OCH SATE

STYRELSEARVODE

llen AB (publ) med organisationsnummer
556419-2663 registrerades hos Bolags-
verket 1991-03-28. Bolagets styrelse har
sitt sdte i Danderyds Kommun. Associa-
tionsformen &r publikt aktiebolag ochregler-
asavaktiebolagslagen (2005:551). Adressen
tillhuvudkontoret ar Svardvagen 27,182 33
Danderyd. Bolaget &rsedan augusti 2007 listat pA Nasdag OMX
First Northmed kortnamn ELN och ISIN-kod SE0001233289.

EUROCLEARREGISTRERING

Bolaget éranslutettill Euroclear Sweden AB, tidigare VPC AB.
Euroclear Sweden AB Box 7822 SE-103 97 Stockholm.

STYRELSENS ARBETSFORMER

Enligt beslut pa arsstdammaden 17 april 2008 ersétts styrelsen
ordférande med SEK 120 000 per aroch 6vrigaledaméter vilka ej
dranstélldaiBolagetmed SEK60 000 vardera.

ERSATTNINGARTILLVD OCH OVRIGA LEDANDE BEFATTNINGSHAVARE

Ellens styrelse valjs for ett aritaget. Styrelsens arbete regleras
avenav Bolaget faststélld Arbetsordning for styrelsen, inklusive
Instruktioner fér arbetsférdelning fér styrelsen och verkstéllande
direkt6ren samt Firmateckning och attestordning. Ingen av styrelse-
ledaméternas privata intressen stari strid med Bolagets intressen.

KOMMITTEER FORREVISIONS- OCH ERSATTNINGSFRAGOR

Styrelsen harinte inrattat nagra kommittéer da dessa fragor med be-
aktande av Bolagets storlek och verksamhetens omfattning drav
sadan betydelse att de bor beredas och beslutas av styrelsenisin
helhet och att detta kan ske utan oldgenhet. Bolagets revisor rapp-
orterar séledestill hela styrelsen om sinaiakttagelser fran gransk-
ningen av bokslut och sin bedémning av Bolagets interna kontroll.

Ellens verkstéllande direkt6rvarunder perioden 1 januari-31 dec-
ember 2008 Monica Wallter. Erséttningen bestod av erséattning
enligtingangetkonsultavtal. Ingen bonus har utbetalats. Under
2008 uppgick dentotalaerséttningentill 2 145 000 SEK.

Ingaavgangsvederlag har utfasts. Uppsagningstiden fér VD
uppgartill6 manaderbade fran VD:s och fran Bolagets sida.

Nagra évrigaférmanerelleravtal om pensionerférkommerej.

Loéneroch erséttningarrespektive pensionertill 6vriga anstallda
uppgickunder2008till2094 731 SEKrespektive 68 175 SEK.

ANKLAGELSER OCH/ELLER SANKTIONER FRANMYNDIGHET

Ingen avdeistyrelseningdende ledaméternaeller de ledande
befattningshavarna under de senaste fem aren démts i bedréageri-
relaterade mal, drabbats avmyndigheters sanktioner eller férbjudits
avdomstol attingd som medlem av Bolagets férvaltnings-, lednings-
ellerkontrollorgan, eller fran att ha en 6vergripande funktion hos
Bolaget.

Inga styrelseledaméter eller personer somingariledningen

anses haprivata intressen som stari strid med Bolagetsintressen.

FORSAKRINGAR

Styrelsen bedomer att Bolagets férsakringsskydd ar tillfredstéll-
ande med avseende paverksamhetens art och omfattning.
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VASENTLIGA AVTAL

Elleninneharett produktionsavtal med Tosama dd fér leverans

av probiotiskatamponger. Bolaget har ocksa ingatt ett antal
leverantorsavtal forkomponenteriproduktens forpackning.
Bolaget har daruttver, med aktiedgaren Olle Florén, ingatt laneavtal
forkorttidsfinansiering uppgaendet ill 2,5 MSEK per den 6 februari

2009. Hela summan &rkvittningsgilli den férestdende emissionen.

AKTIEAGARAVTAL

Styrelsen kénnerinte till ndgot aktiedgaravtal mellan Bolagets
aktiedgare.

TVISTER

Ellen har ejvarit partinagrarattsligaférfaranden under de senaste
12 manadernaoch arinte partitvist, rattegang, skiljeférfarande
ellerannanrattslig sak, vilket berdknas fa ndgon beaktansvérd
betydelse fér Bolagets ekonomiskaresultat eller stallning. Det
féreliggerinte heller ndgrafor styrelsen kdndaférhallanden som
skulle kunnaledatill sddantrattsligt férfarande eller som skulle

kunnapaverka Bolagets ekonomiska stéllning i védsentligman.

KONKURSER OCH LIKVIDATIONER

IngenavangivnapersoneriBolagets férvaltnings-, lednings- samt
kontrollorgan areller harvarit verksamma som styrelseledamot
elleriledande stéllningibolag som férsattsikonkursellerilikvida-

tionde senastefemaren.

REVISORNS GRANSKNING

Bolagetsrevisorerharreviderat den historiska finansiellainformatio-
nen for heldren 2005-2008. Revisionsberittelserna 2005-2007
harinte avvikit fran standardutformningen. 2008 rs revisionsberét-
telse avviker fran standardutformingen. Revisionsberéttelserna for
&ren 2006-2008 gérattfinnaisin helhetislutetav Prospektet.

Bolagetsrevisorerharinte reviderat eller granskat del&rsrapport-
eringen under dessa perioder vilken upprattats av Bolaget. Ersatt-
ning till revisorer utgar enligt I6pande rakning. Bolagets revisorer har
ejgranskatinnehalletidetta prospekt.
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TRANSAKTIONER OCH AVTAL MED NARSTAENDE OCH
NYCKELPERSONER SAMTEVENTUELLAINTRESSEKONFLIKTER

Ingen av styrelseledaméterna ellerledande befattningshavare har
ellerharhaftnadgon direkt ellerindirekt delaktighetinagra affars-
transaktioner,somarellervarovanligaavseende karaktéreller
villkor, undernuvarande, féregaende ellertidigare verksamhetsar.
Ellen har, med aktieagaren Olle Florén, ingéttlaneavtal for
korttidsfinansiering uppgaendetill 2,5 MSEK perden 6 februari
2009. Helasumman arkvittningsgilliden férestdende emissionen.
Bolaget harejvaritinblandad i affarstransaktioner med
Bolagetsrevisorellerldmnat|an, stallt garantier, elleringatt borgen
férnagon styrelseledamot, ledande befattningshavare eller revisor
iBolaget. Vidare harkonstaterats att det inte féreligger nagra
familjeband mellan angivna personeriBolagets forvaltnings-,
lednings- ochférvaltningsorgan. Ingen haringatt avtal med nagon
innebarande en begrénsning for befattningshavaren att verlata
vardepapperiEllen undervisstid.Ingen hartréffatndgon éverens-
kommelse med storre aktiedgare, kunder, leverantérerellerandra
parter enligtvilken verenskommelse befattningshavarenvaltsin
istyrelseniellertilltrétt sin anstéllning som VD. Det finns, utover
vad somredovisats under avsnittet Ersattningartill VD och 6vriga
ledande befattningshavare, inga avsattaeller upplupnabelopp
hosEllenforpensionerellerliknande formaner efteravtradande av
tjanst. Det har inte framkommit ndgra omsténdigheter som skulle
innebéra att detféreligger ndgon potentiell intressekonflikt fér
befattningshavarnaiférhallande tilluppdragetiEllen.

UTDELNINGSPOLICY

Bolaget harinte lamnat ndgon utdelning. Med anledning av
bolagetsresultat férvantas Ellen AB inte komma attlamnanagon
utdelningunderde ndrmstaaren. Styrelsen har féravsikt att féresla
utdelning nar Bolaget erhaller godavinster och kassafléden.

FIRSTNORTH

First North &ren alternativmarknadsplats som drivs avNasdaq
OMXAB. Allabolag vars aktier handlas pa FirstNorth haren
Certified Adviser som Gvervakar att bolaget lever upp till First
Northsregelverk férinformationsgivning tillmarknaden och

investerare. Certified Adviser granskar bolag vars aktier skall
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tas upptillhandel pa First North. Nasdag OMX AB godkénner

anstkan om upptagandetillsddan handel.

RADGIVARE INYEMISSIONEN

Vid nyemissionen bistar Stockholm Corporate Finance AB som
finansiell radgivareisamband med utgivandet av detta prospekt.
Stockholm Corporate Finance AB dgerinte nagra aktieriEllen och
harinte ndgraandrarelevantaintresseniBolaget. Narstdende

till Stockholm Corporate Finance AB dger per 2008-12-31

25500 aktieriEllen. Mangold Fondkommission AB agerar emis-

sionsinstitutisamband med nyemissionen.

LICENSER, PATENT OCH OVRIGA VARUMARKEN, PATENTLISTA

PATENTGRUPP 1:GRUNDKONCEPTET.EP 594 628

Patent beviljades (fér Lecur Development) den 29 december 1999
och detta patent gélleridagsldgeti9 europeiskalander (Belgien,
Tyskland, Danmark, Spanien, Frankrike, Storbritannien, Italien,
Holland och Sverige). Patenttiden (20 ar) [6per ut 4 februari, 2012.

Patentetavser:

« Tampong/bindamed mjélksyraproducerande bakterier (fére-
tradesvis humana) av sléktet Pediococcus och Lactobacillus
féranvandning profylaktiskt mot eller for attlindra effekternaav
urogenitalabakterieinfektioner eller fér att &terskapaennormal
bakterieflora efter antibiotikabehandling.

PATENTGRUPP 2: PRODUKTIONSLOSNING.SE518097
DettapatentbeviljadesiSverige 27 augusti, 2002 (ans6kan,
SE0003544-4,lamnades in 3 oktober, 2000). Patentet|6per
utioktober2020. EP-patentetbeviljadesioktober 2006.

Patentet avser:

« Forfarandefortillverkning aven absorberande sanitetsartikel
(sdsomtampong, binda, trosskydd, inkontinensskydd) innefatt-
ande mjélksyraproducerande bakterier (Iampligen frystorkade
humanabakterier av slaktena Lactobacillus, Pediococcus,
och/ellerLeuconostoc), ivilket bakterierna

+ dispergerasienhydrofob birare (sdsom ettfett), och

+ appliceras medkontinuerlig/diskontinuerlig stréngsprutning
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paenkomponent (sdsom fibrer, superabsorbenter, kardflor,
fiberband, viv) som kommerattingdiden slutligaartikeln, sa att
en kontinuerlig/diskontinuerlig strang av bakteriedispersion
astadkommes. (Dispersionenkan dven innefatta disperger-

medel, firgdmne/pigment, ndringsdmnen.)

+ Sanitetsartikel med en strang avmjélksyraproducerande

bakterier dispergeradeien hydrofob bérare.

PATENTGRUPP 3:BAKTERIESTAMMARNA.SE 521022
Detta patent beviljades 23 september, 2003 (anstkan, SE
0103127-7 lamnadesin 20 september, 2001). Invéindnings-
perioden [6pte ut 23 juni, 2004.

Patentetavser:

« DespecifikabakteriestammarnaLN 40,LN 113,LN 99,LN 01,
LN 23.

« Forfarandeférisolering avbakteriestam som harférmaga att
kolonisera och etablerasigivaginan, dven under menstruation,

innefattande féljande steg:

- atttaettbakterieprovfranenfriskkvinna

- attvéljautmjclksyraproducerande bakterier

« attrenodlabakteriestammarna

- attutvérderabakteriestammarnam.a.p.f6rmagaatt kolonisera
och etablerasigivaginan under menstruation, varvid de anses
hadennafdérmagaomde &rkvarivaginan efter minsttva mens-

cykler efteradministrering

+ attviljabakteriestammarna med ovan ndmndaférmaga. (Lamp-
ligen frystorkas bakterierna och utvérderas &ven m.a.p. viabilitet
vid frystorkning och férvaring, samt bevarande av genetisk
stabilitet vid upprepad odling.)

+  Komposition (suppositorium, suspension, tablett, kapsel, piller,
pulver, spray, gel, salva, krdm, etc.) fér anvandning profylaktiskt
mot eller behandlande av urogenitala infektioner innefattande

namnda bakterier.

+ Sanitetsartikel (tampong, binda, trosskydd, inkontinensskydd)

ELLENAB



—-OVRIG INFORMATION -—

féranvéndning profylaktiskt mot eller behandlande av urogeni-

talainfektionerinnefattande namnda bakterier.

« Anvéndning av bakteriestammarna fér framstéllningavnamnda
komposition/sanitetsartikel. PCT/SE01/01997 (PUBL.NR.
WO 02/28446)// AU, IL,JP, CA,NO, PL, US, EP,HK. Denna
PCT-anstkan med prioritet fran SE 000354 4-4 (inlamnad
3 oktober, 2000) lsmnades in 19 september, 2001. Positiv
internationell granskningsrapport (IPER) utfardades i januari
20083. Forelaggande utfardades i EPO Nov 2004. Ansdkningar
dérefterinlamnade i Australien, Israel, Japan, Kanada, Norge,

Polen, USA, Hong Kong samt ill det Europeiska patentverket.

« Forfarandefértillverkning av en absorberande sanitetsartikel
(sdsom tampong, binda, trosskydd, inkontinensskydd)
innefattande mjélksyraproducerande bakterier (Iimpligen
frystorkade humana bakterier av slaktena Lactobacillus, Pedio-

coccus, och/eller Leuconostoc), i vilket bakterierna:

+ dispergerasien birare (féretradesvis hydrofob, sdsom ett fett),

« ochappliceras med kontinuerlig/diskontinuerlig varsam
matning (t.ex. strangsprutning) pa en komponent (sdsom fibrer,
superabsorbenter, kardflor, fiberband, viv) som kommer attinga i
denslutligaartikeln.

« Forfarandefértillverkning av en absorberande sanitetsartikel
(sdsom tampong, binda, trosskydd, inkontinensskydd) innefat-
tande mjolksyraproducerande bakterier (Iampligen frystorkade
humana bakterier av sléktena Lactobacillus, Pediococcus
och/eller Leuconostoc), i vilket bakterierna

. dispergerasien hydrofob birare (sdsom ett fett), och appliceras
« paenkomponentvald fran den grupp som bestarav fibrer,

superabsorbenter, kardflor, fiberband, eller vav, sd att endast en
delavden slutliga sanitetsartikeln innefattar bakteriedispersion.

+ Sanitetsartikel med en strang avmjélksyraproducerande

bakterier dispergeradeien hydrofob bérare.

HANDLINGAR SOMHALLS TILLGANGLIGA FOR INSPEKTION

Ellens bolagsordning samt alla rapporter och historisk finansiell info-
rmation finns tillgéngliga pa Bolagets kontor pa adress enligt nedan.
Framo6ver kommer all finansiell information och rapporter finnas till-
géngligaielektronisk form pa Bolagets hemsida www.ellenab.se
samtipappersform pa Bolagets kontor.

Samtliga handlingar finns tillgéngliga under prospektets hela
giltlighetstid.

EllenAB
Svérdvagen 27
18233 Danderyd

TECKNINGSFORBINDELSER

Teckningsforbindelser har erhallits motsvarande drygt 32 procent
avnyemissionen. Utéver dessa haricke bindande avsiktsforkla-
ringarom atttecknaytterligare cirka 34 procentav nyemissionen
mottagits.

Féljande teckningsférbindelser har mottagits (samtliga parter
kan nis genom Bolaget):

OlleFlorén 2500000
Swiss Investment Group 330000
(Bolagets distributéri Tyskland, Schweiz och Osterrike)

SorgenfriAB 220000
Jan-OlofOlson 136125
Christian Forsman & Co AB 110000
FirstCorner AB 99000
Serendipity AB 55000
Stefan Appelgren 27500
Totalt 3477625
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BOLAGSORDNING

1 BolagetsfirmaérEllen AB.Bolaget ar
publikt (publ).

§2 Styrelsen skall hasitt siteiDande-
ryds kommun, Stockholms l&an.

§ 3 Féremaletférbolagets verksamhet dr att
bedriva utveckling och férséljning av produkter
inom sjuk-, hygien-, frisk-, kropps- och halsovard,
dagligvaruhandel, kapitalférvaltning samt fastighets
férvaltning jdmte ddrmed férenlig verksamhet.

§4 Aktiekapitalet skall utgoralagst 2 400 000 kronor och hégst
9600000kronor.

§5 Antaletaktierskallvaraldagst 24 000 000 stycken och hégst
96 000000 stycken.

§6 Styrelsenskallbestaavlagsttre och hdgst sjuledaméter samt
0-1 suppleant.

§7 Forgranskning avbolagets &rsredovisning jamte riken-
skapernasamt styrelsens ochverkstéllande direktrens
férvaltning utses lagsten och hégsttvarevisorermed hdgst
tvasuppleanter.

§8 Kallelsetillbolagsstimma skall ske genom kungérelse i
Postoch Inrikes Tidning och Svenska Dagbladet. Kallelse till
ordinarie bolagsstdmma samt kallelse till extrabolagsstdmma
darfrdgaom dndring av bolagsordningen skall behandlas,
skall utfardastidigast sexoch senastfyraveckorfére stam-
man. Kallelse tillannan extrabolagsstdmma skall utfardas

tidigast sexveckor och senasttvaveckor fére stamman.

§9 Aktiedgare som dnskardeltagaibolagsstamman skall dels
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vara upptageniutskrift ellerannan framstallining av hela
aktieboken som avserférhéllandenafemvardagarfére
stdmman, delsanmélasighos bolaget senastkl. 16.00 den
dagsomangesikallelsentillstamman. Dennadagfarejvara
séndag, annanallmén helgdag, I6rdag, midsommarafton,
julafton eller nyarsafton och sddan dagfarejinfallatidigare

anfem (5) vardagarfére staimman.
§ 10 Bolagetsriakenskapsar skallvara 1/1-31/12.

§ 11 P4 arsstdmma skall féljande drenden férekomma:
@ Valavordférande vid stimman
@ Upprattande och godkénnande av réstliangd
@ Godkannande avdagordning
@ Valavenellerflerajusteringsmén
® Proévning avom stimman blivitbehérigen sammankallad

® Framlaggande avarsredovisning ochrevisionsberittelse

@ Beslut
® omfaststallelse avresultatrdkningenoch
balansrakningen,
omdispositioner betraffande bolagets vinst eller
forlustenligt den faststallda balansrékningen,
© omansvarsfrihet &t styrelseledaméternaoch

verkstéllande direktor.

Faststéllande avarvoden at styrelse ochrevisor

© Valavstyrelse ochrevisoroch, i fésrekommande fall,
styrelsesuppleanter ochrevisorssuppleanter

@@ Annat irende, som ankommer pa stimman enligt

aktiebolagslagen.

§ 12 Bolagets aktier skall vararegistrerade i ett avstimnings-
registerenligtlagen (1998:1479) om kontoféring av

finansiellainstrument.
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SKATTEFRAGOR

| SVERIGE

etféljande 4ren sammanfattning

av de skattekonsekvenser som

enligt nu géllande svensk skatte-
lagstiftning kan uppkommamed
anledning av att dga aktier, interims-
aktier, detvillsdgamed annan
benamning betalda och tecknade
aktier ("BTA"), teckningsratteri
Ellenelleri6vrigt med anledning av er-
bjudandet att teckna aktieri Bolaget. Sammanfattningen vénder sig
till aktiedgare och innehavare av BTA och teckningsrétter som ar
obegransat skattskyldiga i Sverige, ominte annat sdgs. Den &rinte
avsedd att uttbmmande behandla alla skattefragor som kan upp-
kommaisammanhanget, utan avser endast att ge allmén informa-
tion. Den skattemé&ssiga bed6mningen av varje enskild aktiesgare
ellerinnehavare beror delvis parespektive aktiedgares ellerinneha-
vares specifika situation. Sammanfattningen behandlar exempelvis
inte de speciellaregler som géller fér sa kallade kvalificerade andelar
ifamansforetag eller deldgarratter som ags av handelsbolag eller
kommanditbolag eller sddanajuridiska personervarsinnehav av
delagarratter raknas som lagertillgangarien néaringsverksamhet.
Sérskilda skattekonsekvenser sominte dr beskrivna kan uppkomma
ocksaférandrakategorier av aktiedgare ellerinnehavare, sdsom
exempelvis investmentféretag, investeringsfonder och personer
som inte drobegrinsat skattskyldigai Sverige. Varje aktiedgare
ochinnehavare rekommenderas attinhamta rad fran skatteexpertis
avseende de skattekonsekvenser som kan uppkommartill féljd av att
agaaktier, BTAelleriEllen elleri 6vrigt med anledning av erbjudan-
det attteckna aktier i Bolaget, exempelvis till f6ljd av att utlandska
regler, skatteavtal eller andra speciellaregler &rtillampliga.

BESKATTNING VID AVYTTRING AV AKTIER

FYSISKAPERSONER
Vidforséljning av aktier beskattas fysiska personer och dédsbon

forheladenuppkomnakapitalvinsten iinkomstslaget kapital. Skatt
tasutmed 30 procent av kapitalvinsten. Kapitalvinst respektive
kapitalférlust beraknas som skillnaden mellan férséljningser-
sattningen (efter avdrag fér eventuella férsaljningsutgifter) och

de avyttrade aktiernas omkostnadsbelopp (anskaffningsutgift).
Eventuelltuppskovsbelopp pa de saldaaktiernafrantidigare
andelsbyten skall normalt aterféras till beskattning vid en avyttring.
Vidvinstberékningen anviands genomsnittsmetoden. Enligt denna
skallomkostnadsbeloppet féren aktie utgtras av det genomsnitt-
ligaomkostnadsbeloppet foraktieravsammaslag och sort. Darvid
géllerattBTAinte ansesvaraavsammaslagoch sortsomde
befintligaaktiernaférran beslutet om nyemissionregistrerats.
Som ettalternativtill genomsnittsmetoden kanifragaom mark-
nadsnoterade aktier, sdsom aktieriEllen, den sa kallade schablon-
regelnanvandas. Dennaregelinnebér att omkostnadsbeloppet far
berdknastill 20 procent av férséljningsersattningen efteravdrag
férforsaljningsutgifter. Byte av BTA till aktie medforinteisignagon
beskattning. Erhallande avteckningsratter gerinteisigupphov
tillndgon beskattning. Avdrag for kapitalfériust medges med

70 procentavférlusten mot kapitalinkomster. Kapitalférlust vid
forséljning av aktier kan dockkvittasisin helhet mot kapitalvinster
paaktier under samma ar. Sddan kvittning kan dven ske fullt ut mot
kapitalvinster pd andramarknadsnoterade delégarratter an aktier
med undantag forandelariinvesteringsfondersominnehaller
endast svenska fordringsrétter (svenskarantefonder). Uppkom-
merunderskottiinkomstslaget kapital medgesreduktionav
skatten painkomstav tjanst och naringsverksamhet. Sddan skat-
tereduktion medges med 30 procent fér underskott som uppgartill
hégst 100 000 SEK ochmed 21 procent fér underskott darutdver.
Underskottkaninte sparastill ett senare beskattningsar.

JURIDISKAPERSONER

Aktiebolag och andrajuridiska personer, utom dédsbon, beskat-
tasforallainkomsterinklusive kapitalinkomsteriinkomstslaget
naringsverksamhet efter en skattesats om 26,3 procent. For
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berakning avkapitalvinst respektive kapitalforlust, se avsnitt
Fysiska personer. Eventuelltuppskovsbelopp pa de saldaaktierna
frantidigare andelsbyten skall normalt aterférastill beskattning

vid enavyttring. Avdrag fér kapitalférluster p& aktier ellerandra
deldgarrattermedges baramotkapitalvinster pa deldgarrétter.
Sédanakapitalforlusterkan daven, omvissavillkor &r uppfyllda,
kvittas mot kapitalvinster pd aktier och andra deldgarrétter som
uppkommitibolaginom sammakoncern, underforutséttning
attkoncernbidragsratt féreligger. Kapitalférluster sominte har
kunnat utnyttjas ett visst beskattningsarfarsparas och drasavmot
kapitalvinster pa aktier och andra deléagarratter under efterféljande
beskattningsarutan begrénsningitiden. Féraktiebolag och
ekonomiskaféreningardrdockkapitalvinster pa sa kallade
naringsbetingade andelar skattefria och kapitalférluster pa sddana
andelarejavdragsgilla.

Onoterade andelaransesalltid ndringsbetingade. Noterade
andelaranses néringsbetingade underférutsattning att andelsin-
nehavet motsvarar minst 10 procent avrésternaellerinnehavet
betingas avrorelse. Skattefrihet forkapitalvinst panoterade
andelarforutsétter dessutomattandelarnainte avyttrasinom ett
arfrandetattandelarnablivit naringsbetingade hos innehavaren.
Igengéld arkapitalférluster pa noterade naringsbetingade andelar
sominnehafts kortare tid &n ett aravdragsgilla. Sddana férluster
ardockféremal fér de avdragsbegrénsningar sombeskrivits i
féregéende stycke.

Omandelaravsammaslag och sortanskaffats vid olika
tidpunkter, anses en senare anskaffad andel haavyttrats fére en
tidigare anskaffad andel. Ominnehavet omfattar savalandelar
som inte uppfyller kravet painnehavstid somandelar som uppfyller
dettakravansesandelarnainte varaavsammaslag och sortvid

berékning enligt genomsnittsmetoden.

TECKNINGSRATTER

UTNYTTJANDEAV TECKNINGSRATT

Attteckningsratter utnyttjas forteckning av nya aktier utléserinte
beskattning. Anskaffningskostnaden fér en nytecknad aktie utgors
normaltavemissionskursen. Vid avyttring av aktier férvarvade
genomutnyttjande avteckningsratter skall aktiedgarens anskaff-
ningskostnad (omkostnadsbeloppet) fér samtliga aktieravsamma
slag och sort sammanlaggas och berdknas med tillampning av
genomsnittsmetoden. Omteckningsratter som utnyttjas for
teckning av aktier anskaffats avannanfarbetalningen avdessa
teckningsratterlaggastill vid berakningen av anskaffningskostna-
den (omkostnadsbeloppet) féraktierna.

AVYTTRING AVTECKNINGSRATTER

Aktiedgare sominte 6nskar utnyttjasinféretradesrétt att deltai
nyemission kan sélja sinateckningsratter. Hos fysiska personer
beskattas vinst vid avyttring avteckningsratter fullt ut som inkomst
avkapital med en skattesats om 30 procent. Teckningsratter som
grundas pa aktieinnehaviEllen anses anskaffade fér noll SEK.
Schablonregeln farinte anvéndas foratt bestdmma omkostnads-
beloppetidettafall. Anskaffningsvardet férdenursprungliga
aktien paverkasinte.

FORVARVADE TECKNINGSRATTER

Férdensomkdpereller pdannat satt férvarvarteckningsratter

i Ellen utgorvederlaget anskaffningskostnaden férdessa. Om
forvarvade teckningsratter utnyttjas forteckning av aktier sker
ingen beskattning. Teckningsratternas omkostnadsbelopp skall
medraknas vid berakning av aktiernas omkostnadsbelopp. Vid
avyttring avteckningsratterna utléses kapitalvinstbeskattning.
Anskaffningsvéardet férteckningsrétternaberéknas enligt genom-
snittsmetoden. Schablonregeln faranvandas fér marknadsnote-

rade teckningsrétter férvérvade pad nuangivet sétt.

BESKATTNINGAVUTDELNING

Foérfysiskapersoneroch dddsbon &r skattesatsen som géller
férmottagen utdelning 30 procent. Forjuridiska personer, utom
dodsbon, ar skattesatsen 26,3 procent. Forvissajuridiska
personer géller sarskildaregler. Foraktiebolag och ekonomiska
féreningar, med undantag férinvestmentféretag, &rutdelning pa
naringsbetingatinnehav skattefri (fér definition av ndringsbetingad
andel, serubriken "Beskattning vid avyttring av aktier, Juridiska
personer”). Skattefrihet fér utdelning p& noterade andelar forutsét-
terdessutom attandelarnainnehafts underen sammanh&ngande
tid omminst ett arfran det attandelarnablivit ndringsbetingade hos
innehavaren.

Kravet p&innehavstid maste inte vara uppfyllt vid utdelningstill-
fallet. Om andelarnaavyttrasinnan kravet pa innehavstid ar uppfylit
kan docklamnad utdelning komma atttas upp till beskattning
under ett senare beskattningsar. Férfysiska personer bosattai
Sverigeinnehélls preliminarskatt med 30 procent. Den preliminéra
skatteninnehélls normaltav Eurocleareller, vid férvaltarregistre-

rade aktier, avforvaltaren.

UTLANDSKA AKTIEAGARE

Fysiska personersominte arbosattaeller stadigvarande vistasi
Sverige beskattas normaltinte i Sverige vid férsaljning av svenska
aktier ellerteckningsratter. Enligt en sarskild regel kan emellertid
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enfysisk person som drbosatt utanfor Sverige anda blibeskattad i
Sverige vid forsaljning av aktier om personen under det kalenderar
daforsaljningen skerellervid ndgottillfalle under de tio ndrmast
féregdende kalenderaren varitbosatti Sverige eller stadigvarande
vistats har. Tillampligheten avdennaregel kan dockiviss méanvara
begransad genom skatteavtal som Sverige haringatt med andra
landerférundvikande av dubbelbeskattning. Utlandska juridiska
personer drnormaltinte skattskyldiga fér kapitalvinst pa svenska
aktierellerteckningsrétterannat &n omvinsten arhanférligtill ett sa
kallade fast driftstille i Sverige. Ifall fast driftstlle foreligger géller
dockreglernaavseende skattefri utdelning och kapitalvinst samt
avdragsgill kapitalférlust med vissabegransningar. For aktiedgare
sominte ar skatteréattsligthemmahdrande i Sverige utgar normalt
svensk kupongskatt pa all utdelning fran svenskaaktiebolag med
30 procent. Dennaskattesats ardockiallménhetreducerad
genom skatteavtal som Sverige haringéatt med andralanderfor

undvikande avdubbelbeskattning. Avdraget fér kupongskatt

verkstélls normaltav Eurocleareller, betraffande forvaltarregistre-
rade aktier, avforvaltaren. Féraktiedgare som arjuridiska personer
med hemvistinom EU utgarnormaltinte svensk kupongskatt

om aktiedgareninnehar 15 procenteller meravkapitaletidet
utdelande Bolaget. Svensk kupongskatt utgarinte heller pa
utdelningtill utlandskabolag pa néringsbetingade andelar,om
detutlandska Bolaget motsvarar ett svenskt aktiebolag somkan
taemot utdelning skattefritt och beskattningen av det utlandska
Bolaget arlikartad den beskattning som géller fér svenska
aktiebolag, alternativt att det utlandska Bolaget omfattas av ett
skatteavtal som Sverige ingatt med landetifraga, och utdelningen
undermotsvarande férhallanden hade varit skattefri for ett svenskt
bolag. Som naringsbetingade andelaransesidettaavseende
onoterade andelar samt noterade andelar ominnehavet motsvarar
minst 10 procent avrésternaiBolaget. Férnoterade andelar géller
attde maste hainnehafts under en sammanhangande tid om minst

ett&rvid utdelningstillfallet.
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Styrelsen och verkstallande direktéren for Ellen Aktiebolag avger harmed féljande arsredovisning:
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Forvaltningsberattelse

Allmant om verksamheten

Bioteknikforetaget Ellen AB erbjuder patenterade produkter med probiotika for att
forbattra kvinnors vaginala halsa. Genom att tilliféra valdokumenterade
mjolksyrabakterier undviks bakteriell obalans, en akomma som de flesta kvinnor
drabbas av. ELLEN® &r en patenterad svenskutvecklad teknologi och avser
substansen LN® (Lacto Naturel), som bestar av patenterade humana
mjolksyrabakterier. Dessa utgor en naturlig del av friska kvinnors férsvar mot
infektioner. Bakterierna i LN® fungerar bade férebyggande och aterstallande.
Ellen AB har via licenstagare, som forsta foretag i varlden lanserat tamponger med
mjolksyrabakterier i nagra europeiska lander och en fortsatt internationell expansion
pagar. Bolaget har tva nya produkter baserade pa samma teknologi under
utveckling. Ellen har en stark patentportfolj och bra klinisk bevisning for sin
probiotika. Ellen AB ar listat pa First North under kortnamnet ELN.

Resultat och stillning

Oversikt ( tkr) 2008 2007 2006 2005 2004
Nettoomséattning 7 321 5697 2279 3715 3 906
Resultat efter finansiella poster -10 556 -9 754 -7 665 -5614 -10 200
Balansomslutning 13 364 19 060 6 569 6 377 6 078
Soliditet 63,7% 75,2% 71,4% 65,0%  37,0%
Medeltalet anstéllda 4 3 3 3 6

Vasentliga handelser under perioden

Intakter, varuférsaljning och royalty

Intdkterna under 2008 blev 8 102 ( 5 697 ) tkr. Nettoomsattningen blev 7 321tkr, en 6kning med 29 % jamfort
med féregaende ar, under det andra halvaret 6kade omséattningen med hela 78 %. Den starka
forsaljningsutvecklingen speglar lanseringarna i Europa av Ellens probiotiska tampong som medicinteknisk
produkt som startade under kvartal fyra. Den skandinaviska marknaden har haft en fortsatt stabil forsaljning.
Ellen AB har under 2008 erhallit ett finansiellt bidrag om 45 000 Euro fran NOPEF for att supportera bolagets
expansion i Kina.

Finansiering

Bolaget har under 2008 genomfort en riktad nyemission till ett par langsiktiga placerare som gav ett
kapitaltillskott pa 4 740 tkr. Nyemissionen innebar en nyteckning av 1 993 149 aktier och tillférde bolaget 4
983 tkr fore emissionskostnader. Emissionen syftade framst till att tillféra finansiella resurser for att
mojliggora Ellen:s internationella lansering, leverantorsoptimering samt en forstarkning av organisationen.
Efter emissionen uppgar det totala antalet aktier i bolaget till 26 013702 motsvarande ett aktiekapital om 2
601 370,20 kr. Antalet aktiedgare ar ca 1 250 st.

Produktegistrering

Ellen fick i maj manad CE-registrering utfardad for probiotiska tamponger som MDIII, medicinteknisk produkt
klass 3, inom EU. Registreringen innebar att Ellen ar godkand for férsaljning i hela Europa, med avseende
pa kvalitet, effekt och sakerhet.
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Produktion och distribution

Bolaget har med 6kande volymer och férbattrad produktionsprocess vasentligen stérkt sin bruttomarginal till
30 % under 2008, bruttomarginalen var 20 % under féregaende ar. Ett omfattande kvalitetssystem har
implementerats, féretaget arbetar I6pande efter ISO 13485.

Ellen AB har under aret fokuserat pa att optimera bolagets leverantérsprocesser och priser for att aven
fortsattningsvis forbattra bruttomarginalen.

Anstallda

Vid arsskiftet var 5 personer anstallda. Under 2008 har Ellen AB forstarkt sin organisation inom FoU,
Regulatory Affairs samt inom Produktion. En erfaren produktionschef har rekryterats och
registreringsavdelningen har fatt en chef med gedigen bakgrund inom saval registrering, produktutveckling
samt klinisk prévning. Vi har dessutom anstallt en mikrobiolog som lange arbetat med probiotika. Ett antal
externa konsulter med specifik kompetens har under aret deltagit i olika utvecklings- och forskningsprojekt.

Ellen Organization

SHAREHOLDERS

support Eoard of Cwectors

Scientfic Advisory Board

CEO CEO Administration
Lena Lind Monica Waliter Malin Borelius
Production Regulatory,
R&D & Patentx Saless & Marketing Pozar Eldl New Proclucts & OA
Watalin DEroczy Monica Wallt Fetor Landval
RFSU AB, Labomtoire lowsmi dd, KEMA, Af Petersen
IPRAD, ING Clausén Enginoenng, Alconitrol,
O1G Pharma, FAP Tommy Johrsson KS Institute

Marknadsutveckling

Under 2008 har Ellen fokuserat pa att supportera lanseringarna av Ellens CE-méarkta probiotika i Europa.
Vara distributérer har under aret forberett marknadsaktiviteter infér lanseringen av Ellen som medicinteknisk
produkt. Ett omfattande logistikarbete har utforts da alla forpackningar fatt ny utformning med CE-markning.
Ellens probiotika &r nu introducerad i Tyskland, Schweiz, Osterrike, Frankrike och i Nederlénderna.
Gynekologer, allmanlakare och apotek har informerats bade om probiotika och om produkten Ellen. Ellen har
fatt ett mycket bra mottagande hos lakarna, i t.ex Tyskland ar 60 % av gynekologerna positiva till Ellen som
ett alternativ till kvinnor med underlivsbesvar. Lanseringarna | Skandinavien ar forsaljningen stabil och har
har Ellen den hogsta forsaljningen per capita av de marknader dar produkten hittills ar lanserad. Ellen
lanserades i Sverige under 2003 och i Norge under 2005. En liknande forsaljningspenetration som uppnatts i
Skandinavien pa Ovriga distributdrsmarknader skulle vasentligen forbattra bolagets resultat..

Ellen AB beslutade under aret att etablera en férsaljningsorganisation i Asien. Till grund for satsningen ligger
en omfattande marknadsundersékning som Ellen latit genomféra i Kina. Denna bekréaftar ett stort intresse for
vaginal probiotika bade fran lakare och fran kvinnor med underlivsdkommor. For att s& snabbt som mgjligt
kunna lansera Ellens produkter i Asien har bolaget beslutat att etablera en asiatisk forsaljningsorganisation
med operativ adress i Peking. Det finns goda forutsattningar for att Kina redan under 2009 kan ge en
betydande omsattning da ett flertal agenter och distributorer har visat intresse att sélja Ellen i Kina.
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Forskning och utveckling

Bolagets forskning avseende den patenterade teknologiplattformen, LN® (Lacto
Naturel), har under 2008 foljt plan. En storre klinisk studie har slutforts pa
Karolinska Institutet och Danderyds Sjukhus med positiva resultat for Ellens
probiotika, LactoNaturel. Studien kommer att insandas till vetenskapliga tidskrifter
for publicering.

Under aret har tester och ytterligare utveckling skett avseende nya probiotiska
produkter for vaginal halsa. Produktutvecklingsutgifterna uppgick 2008 till 914 tkr
vilka har aktiverats i balansrakningen.

Patent H
Bolaget utdkar och starker kontinuerligt sitt immaterialrattsliga skydd dver varlden. ;
Ellen AB har under innevarande ar erhallit ett tiotal nya patentbrev. Vid utgangen of
av 2008 har Ellen AB erhallit 45 godkanda patent inom tre patentfamiljer, ett starkt tmiv
bevis for Ellens patentstrategi.

Ellen AB:s forsta patentfamilj galler for probiotiska sanitetsskydd. Den andra
patentfamiljen, som skyddar bolagets produktionsmetod for probiotiska
sanitetsskydd fram till 2021, har sékts globalt och har hittills godkants i 18 lander, i
Europa samt i Australien. Den tredje patentfamiljen, avseende probiotiska
stammar, har i dagslaget redan 18 godkanda patent, bland annat i EU, USA och
Kina. Patentet galler till 2021.

Ytterligare en patentanskan har inlamnats under 2008, vilket innebar att Ellen
har fem patentfamiljer i aktiv fas vid utgangen av 2008.

Ellen AB:s totala utgifter avseende patent 2008 uppgick till 1 153 tkr, varav I6pande kostnader om 493 tkr
samt aktiverade kostnader om 660 tkr.

Styrelsens arbete
Styrelsen har under aret sammantratt vid nio tillfallen. De arenden som huvudsakligen behandlats och varit
foremal for beslut avser bolagets tillvaxtstrategi, forskningsverksamhet samt finansiering.

Styrelsens arbete styrs av en arbetsordning som huvudsakligen reglerar arbetet i styrelsen,
arbetsférdelningen mellan styrelsen och verkstallande direktéren, den senares ansvar samt instruktioner for
den finansiella rapporteringen.

Osékerhet och risk

Det gar inte att garantera att Ellen AB kommer att utveckla produkter som kan patenteras, att

beviljade patent kommer att kunna vidmakthallas, att framtida upptackter kommer att leda till patent eller att
beviljade patent kommer att utgora tillrackligt skydd for Ellens rattigheter.

Bolaget kan aven i framtiden komma att behéva vanda sig till kapitalmarknaden for kapitalanskaffning.

Ellen AB har vid arsskiftet inga réantebarande lan och ar darfor inte exponerad for nagon ranterisk pa skulder.

Bolaget har huvuddelen av saval sina intékter som sina tillverkningskostnader i Euro. Bolaget sakrar inte
sina utlandska mellanhavanden.

Bolaget har inga investeringar i utlandsk valuta.

Inom EU klassificeras idag probiotika som lakemedel, livsmedel, medicinteknisk produkt, naturmedel eller
konsumentprodukt. Diskussioner pagar med syfte att fa en mer enhetlig klassificering av probiotiska
produkter. Detta kan komma att innebéra férandringar i klassificering av Ellens produkter.

Framtida utveckling

Marknaden for probiotiska produkter utvecklas mycket positivt och acceptansen hos konsumenter och
sjukvarden fér anvandning av mjolksyra-bakterier 6kar stadigt. Probiotikamarknaden véaxer kraftigt med
tvasiffriga tal och nya produkter lanseras i en strid takt inom ett stort antal terapi-omraden. Vaginal tillforsel
av lactobaciller ar ett relativt nytt omrade dar vi drar nytta av att acceptansen for probiotika generellt har
starkts.
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Under 2009 ar fokus att stodja befintliga marknader samt att etablera nya avtal med distributorer for de
aterstdende marknaderna i Europa. Vi kommer mycket aktivt att stodja aktiviteterna i Kina dar ett flertal
agenter har visat intresse att salja Ellens probiotika.

En fortsatt kostnadsmedvetenhet och insatser for att ytterligare
forbattra bolagets bruttomarginal ar andra mal fér innevarande ar.
Bolaget arbetar kontinuerligt med att optimera och férbattra sin
leverantdrs- och produktionsstrategi.

Produktutvecklingsprojekten ar i en sen utvecklingsfas och strategi
for produkternas marknadsintroduktion kommer att forberedas. En
viktig malsattning ar att forbattra produktkostnaderna sa att bolagets
I6nsamhet kan optimeras.

Styrelsen har gjort en analys av foretagets fortsatta drift. Styrelsen
anser att bolaget, trots den nu bristande Ibnsamheten &@ven fortsattningsvis kan finansiera fortsatt drift.
Styrelsen beddmer att vardet av bolagets immateriella tillgangar, méjligheter att teckna licensavtal,
existerande distributorsavtal samt engagerade aktiedgare sakerstéller den fortsatta driften av verksamheten.
Flera marknader i Europa kommer att under 2009 generera forsaljning under hela aret med 6kade
forsaljningsvolymer som foljd. En vasentlig férutsattning for den fortsatta driften ar dock att den planerade
foretradesemissionen kan genomféras. Tack vare tillgang till kapital via First North, en engagerad styrelse
och aktiva aktiedgare ser framtidsutsikterna goda ut.

Handelser efter rakenskapsarets utgang

Distributionen av Ellens probiotiska tamponger i Osterrike utkas d& produkterna lanseras i ytterligare 550
drugstores under februari 2009. Sortimentet kommer att omfatta alla storlekar och produkterna kommer att fa
en mycket synlig exponering.

Forslag till disposition av bolagets resultat

Till arsstammans forfogande finns féljande fria fond- och vinstmedel:

Overkursfond 14 764 721
Arets resultat -10 556 766
4 207 955

Styrelsen foreslar att en del av 6verkursfonden, 10 556 766 kronor tas i ansprak for att tacka arets forlust.

Betraffande resultat och stallning i 6vrigt hanvisas till efterféljande resultatrakningar, balansrakningar,
uppstallningar 6ver férandring i eget kapital, kassaflodesanalyser samt tillhdrande upplysningar och not

Ellens storsta aktiedagare

Name Ni of Sharos Amonnt () Volces (%)
| SEH PRIVATE BANK S.A_NOI JO03 9 | 1501% 15.01% :
LOVGREN & PARTNERS AB 1305227 532% 532% |
FLOREN, OLLF 1093 119 L2205 1,20% |
BOKRETA, JOHN 1050 284 [ 4.048% 4.04% i
MATTSSON. SVEN 1000 600 3845 3 |
GARDENFR BORETA, ALKCF 857013 370 39N |
FORSMAN A CO AB, CHRISTIAN 823490 [ 1% 8 P A E
SISSEGAINTERSETTLE AG ZufucH, B35 500 3215 321% |
Wiy I
DOUELE T CAPITAL AB 629 998 [ ZA2% 242 I
AVANZAPENSION 173575 182% 1.82% I
Total amount regas ding 10 biggest 12052001 16.25% 16,75% ‘
shanehobder s
Rest of shatelwideds 13961611 53.75% $375%
Total 2008.12.30 26013 e 100,00% 100,00%
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Resultatrakning Balansrakning
Belopp i kr Not 2008-12-31 2007-12-31
Belopp i kr Not 2008 2007
Tillgangar
Nettoomsattning 7 321 465 5696 790
Ovriga intékter 780 589 - Anlaggningstillgangar
Summa intakter 8 102 054 5696 790
Immateriella tillgangar
Rorelsens kostnader Patent och varumarken 9 2481578 2174 485
Produktions- och distributionskostnader -5 161 105 -4 563 514 Balanserade produktutvecklingskostnader 10 2517 983 2573 815
Ovriga externa kostnader 1,2 -9 446 964 -5 740 021 Summa immateriella anlaggningstillgangar 4 999 561 4748 300
Personalkostnader 3,4,5 -2631503 -3 375584
Avskrivningar av materiella och Materiella anldggningstillgangar
immateriella anlaggningstillgangar -1557 173 - 1668 161 Maskiner och andra tekniska anlaggningar 1 359 390 283 924
Ovriga rorelsekostnader -189 984 - Inventarier och datorer 12 22 286 29714
Summa rorelsekostnader -18 986 729 - 15 347 280 Summa materiella anlaggningstillgangar 381 676 313 638
Rorelseresultat -10 884 675 -9 650 490 Finansiella anlaggningstillgangar
Andelar i dotterbolag 13 40 580 40 580
Resultat fran finansiella poster Summa finansiella anlaggningstillgangar 40 580 40 580
Ranteintakter och liknande resultatposter 6 257 421 232 669
Réantekostnader och liknande Summa anldaggningstillgangar 5421 817 5102 518
resultatposter 7 -956 -336 310
Finansiella intékter 71444 -
Omsittningstillgangar
Resultat fore skatt -10 556 766 -9 754 131
Varulager
Skatt pa arets resultat 8 - - Ravarulager och férnédenheter 2 896 552 896 547
Fardigvarulager 1119 075 -
Arets resultat -10 556 766 -9 754 131 Summa varulager 4 015 627 896 547
Kortfristiga fordringar
Kundfordringar 1803 362 1967 483
Resultat per aktie, SEK " 0,42 -0,49 Ovriga fordringar 258743 409 088
Resultat per aktie efter utspadning, SEK -0,42 -0,49 Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 14 412 876 245 815
Antal aktier vid arets slut fore och efter utspadning 26 013 702 24 020 553 Summa kortfristiga fordringar 2 474 981 2 622 386
Genomshnittligt antal utestadende stamaktier fére och efter 25129 071 19 962 286
utspadning Kortfristiga placeringar - 10 000 000
)R ) i . i . ) Kassa och bank 1451102 438 886
esultat per aktie baseras pa antalet genomsnittligt utestdende stamaktier under perioden
Summa omsittningstillgangar 7941710 13 957 819
Summa tillgangar 13 363 527 19 060 337
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Balansrakning

Ellen AB (publ)
Org nr 556419-2663

Eget kapital
Bundet eget kapital Fritt eget kapital

Belopp i kr Aktie- Reservfond Overkursfond Balanserad Totalt eget kapital

kapital resultat/aret

s resultat
2006-12-31 1601 370 1700 203 9 062 223 -7 665 049 4 698 747
Nyemission 800 686 - 22 819 525 - 23620 210
Nyemissionskostnader -4 238 697 - -4 238 697
Foéregaende ars resultat - - -7 665 049 7 665 049 -
Arets resultat -9754 131 -9 754 131
2007-12-31 2 402 055 1700 203 19 978 002 -9 754 131 14 326 129
Nyemission 199 314 - 4 783558 - 4982 872
Nyemissionskostnader -242 708 -242 708
Foregaende ars resultat - - -9 754 131 9754 131 -
Arets resultat - - - -10 556 766 -10 556 766
2008-12-31 2601370 1700 203 14764721 -10 556 766 8 509 528

Belopp i kr Not 2008-12-31 2007-12-31
Eget kapital och skulder
Eget kapital
Bundet eget kapital
Aktiekapital 15 2601370 2 402 055
Reservfond 1700 203 1700 203
Summa bundet kapital 4 301 573 4 102 258
Fritt eget kapital
Overkursfond 14 764 721 19 978 002
Arets resultat -10 556 766 -9 754 131
Summa fritt eget kapital 4 207 955 10 223 871
Summa eget kapital 8 509 528 14 326 129
Avsattningar 16 34 880 30 097
Kortfristiga skulder
Forskott fran kunder 171628 232 705
Leverantdrsskulder 3802739 2 382 067
Ovriga skulder 126 701 401 907
Upplupna kostnader och férutbetalda 17 718 051 1687 432
intakter
Summa kortfristiga skulder 4819 119 4704 111
Summa eget kapital och skulder 13 363 527 19 060 337
Stallda sékerheter 18 100 000 100 000
Ansvarsforbindelser Inga Inga
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Kassaflodesanalys

Belopp i kr Not 2008-12-31 2007-12-31
Den I6pande verksamheten
Resultat efter finansiella poster -10 556 766 -9754 131
Justeringar for poster som inte ingar i 1561 956 1652 076
kassaflodet
Kassaflode fran den I6pande verksamheten -8 994 810 -8 102 055
fore forandringar av rorelsekapital
Kassaflode fran forandringar i rorelsekapital:
Foérandring i varulager -3 119 080 -577 525
Forandring av rorelsefordringar 147 405 -1684 012
Forandring av rérelseskulder 115 008 2 839 166
Forandringar av rorelsekapital -2 856 667 577 629
Kassaflode fran den I6pande verksamheten -11 851 477 -7 524 426
Investeringsverksamheten
Forvarv av materiella anlaggningstillgangar -193 358 -362 778
Forvarv av immateriella anlaggningstillgangar -1683 113 -2 364 732
Kassaflode fran investeringsverksamheten -1 876 471 -2 727 510
Finansieringsverksamheten
Nyemission 4740 164 19 381 513
Kassafléde fran finansieringsverksamheten 4740 164 19 381 513
Arets kassafléde 8 987 784 9129 577
Likvida medel vid arets boérjan 10 438 886 1309 309
Likvida medel vid éarets slut 1451102 10 438 886
Tillaggsupplysningar till kassaflédesanalys
Erhallen ranta 257 421 232 669
Erlagd ranta 956 336 310
Justeringsposter som inte ingar i kassaflodet:
Avskrivningar 1557173 1668 161
Forvarv av finansiell anlaggningstillgang - -30 580
Foérandring avsattning 4783 14 495
1561 956 1652 076
Likvida medel:
Kassa och bank 1451102 438 886
Kortfristiga likvida placeringar vilka har en 16ptid - 10 000 000

understigande tre manader
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NOTER MED REDOVISNINGSPRINCIPER OCH BOKSLUTSKOMMENTARER

Alla belopp anges i tkr om inget annat anges

Allmén information

Ellen AB ar ett publikt aktiebolag med sate i Stockholm. Adressen till huvudkontoret ar Svardvagen 27,
182 33 Danderyd.

Arsredovisningen har uppriéttats i enlighet med Arsredovisningslagen och Redovisningsradets géllande
rekommendationer och uttalanden fran dess akutgrupp.

Varderingsprinciper mm

Tillgangar och skulder (inklusive avsattningar) varderas till anskaffningsvarden om inget annat anges nedan.
Immateriella tillgangar

Kostnader hanforliga till utvecklingsprojekt bokfors som immateriella tillgangar nar det ar sannolikt att
projektet kommer att resultera i kommersiellt séljbara produkter.

Patent och varumarken redovisas i balansrakningen nar det ar sannolikt att de ekonomiska férdelarna som
kan hanforas till tillgdngen kommer att tillfalla foretaget samt att anskaffningsvardet kan beraknas pa ett

tillforlitligt satt. Patent och varumarken skrivs av 6ver dess avtalsreglerade nyttjandetid.

Avskrivningar sker enligt nedan

Patent och varumarken 10 ar
Produktutvecklingskostnader 5-10 ar
Produktionsutvecklingsutgifter 5ar

Materiella anldggningstillgangar

Avskrivningsprinciper for materiella anlaggningstillgangar

Avskrivningar enligt plan baseras pa ursprungliga anskaffningsvarden minskat med beraknat restvarde.
Avskrivning sker linjart dver tillgangens beraknade nyttjandeperiod.

Maskiner och andra tekniska anlaggningar 5ar
Inventarier 5ar
Datorer 3ar

Materiella anlaggningstillgangar redovisas som tillgang i balansrakningen nar det pa basis av tillganglig
information ar sannolikt att den framtida ekonomiska nyttan som ar férknippad med innehavet tillfaller
foretaget och att anskaffningsvardet kan beraknas pa ett tillforlitligt satt. Tilkommande utgifter laggs till
anskaffningsvardet i den man de forbattrar tillgadngens prestanda i forhallande till prestandan vid
anskaffandet. Alla andra tillkommande utgifter redovisas som kostnad i den period de uppkommer.

Vérdering

De redovisade vardena for bolagets immateriella tillgangar och materiella tillgangar kontrolleras vid varje
bokslutstillfalle for att avgéra om det finns nagot nedskrivningsbehov. Finns tecken pa sadant bestams
tillgangens atervinningsvarde till det hdgsta av nyttjiandevardet och nettoférsaljningsvardet. Nedskrivning
g6rs om atervinningsvardet understiger det redovisade vardet.

Fordringar
Fordringar varderas individuellt och upptas till det belopp som beraknas inflyta.

Fordringar och skulder i utlindsk valuta

Fordringar och skulder i utlandsk valuta varderas till balansdagens kurs. Kursdifferenser pa rorelsefordringar
och rorelseskulder ingar i rorelseresultatet, medan differenser pa finansiella fordringar och skulder redovisas
bland finansiella poster.
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Varulager

Varulagret har varderats till det 1agsta av anskaffningsvardet och nettoférsaljningsvardet Anskaffningsvardet
beréknas genom tillampning av forst-in-forst-ut-principen (FIFU). Nettoforsaljningsvardet ar det forvantade
forsaljningspriset i den I6pande verksamheten med avdrag for forsaljningskostnader.

Leasingavgifter
Samtliga bolagets leasingavtal ar operationella.
Utgifter for operationella leasingavtal periodiseras och kostnadsféres over avtalets 16ptid.

Intékter
Som nettoforsaljning redovisas fakturerad forsaljning samt royaltyintakter. Intékter fran forsaljning av varor
redovisas i resultatrakningen nar vasentliga risker och formaner éverforts pa koparen.

Foretaget har for narvarande en rérelsegren som bestar av forsaljning av probiotiska tamponger. Vidare sker
all férsaljning inom EU.

Skatt

Foretaget tillampar Redovisningsradets rekommendation RR 9 Inkomstskatter. Total skatt utgors av aktuell
skatt och uppskjuten skatt. Skatteintakter och skattekostnader redovisas i resultatrakningen utom da
underliggande transaktion redovisas direkt mot eget kapital varvid ocksa tillhrande skatteeffekt redovisas i
eget kapital. Aktuell skatt ar skatt som skall betalas eller erhallas for respektive rakenskapsar. Hit hor aven
justering av aktuell skatt hanforlig till tidigare perioder. Uppskjuten skatt beréknas enligt
balansrakningsmetoden med utgangspunkt i temporara skillnader mellan redovisade och skattemassiga
varden pa tillgangar och skulder. Uppskjutna skattefordringar avseende avdragsgilla temporara skillnader
och underskottsavdrag redovisas endast i den man det ar sannolikt att dessa kommer att medféra lagre
skattebetalningar i framtiden.

Den 31 december 2008 hade bolaget skattemassiga underskott om -86 728 tkr (-75 694 tkr). Uppskjutna
skattefordringar hanforliga till skattemassiga underskott tas upp endast i den utstrackning det ar troligt att de
kommer att utnyttjas. Eftersom bolagets framtida méjligheter till utnyttjande av underskottsavdrag ar osakra
har nagon uppskjuten skattefordran ej redovisats.

Kassaflédesanalys

Kassaflodesanalysen har uppréattats i enlighet med Redovisningsradets rekommendation nr 7, med
tilampande av indirekta metoden. Det redovisade kassaflédet omfattar endast transaktioner som medfor in-
eller utbetalningar.

Koncernredovisning

Bolaget har inte uppréattat nagon koncernredovisning med hanvisning till ARL 7kap.3§. Dotterbolaget Ellen
Australia Pty LTD har bildats for att kunna registrera CE-markning pa nya produkter i Australien och ar ett
vilande bolag.

Not1 Arvode och kostnadsersattning till revisorer

Ellen AB (publ)
Org nr 556419-2663

Not 2 Operationella leasingavtal

2008 2007
Till bolagets revisorer har ersattning utgatt:
Ernst & Young
Revisionsuppdrag 182 000 150 000
Ovriga uppdrag 26 400 64 200
Totalt 208 400 214 200
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2008 2007
Moderbolaget disponerar genom operationella
leasingavtal inventarier och lokaler etc
Tillgdngar som innehas via operationella leasingavtal:
Minimileaseavgifter 191 119 8 260
Variabla avgifter 4 516 -
Summa leasingkostnader 195 635 8 260
Avtalade framtida minimileaseavgifter avseende icke
uppsagningsbara kontrakt forfaller till betalning:
Inom ett ar 205 126 3460
Mellan ett och fem ar 51282 -
Senare an fem ar - -
256 408 3460
Not 3 Anstéllda, personalkostnader och arvoden till styrelse
2008 2007
Medelantalet anstéllda
Man 2 1
Kvinnor 2 2
4 3
Léner och andra erséttningar
Styrelse och verkstallande direktor 300 000 1282700
Ovriga anstéllda 2094 731 1396 103
Summa I6ner och andra ersattningar 2394 731 2678 803
Sociala kostnader och pensionskostnader
Pensionskostnader till styrelse och VD - -
Pensionskostnader till 6vriga anstallda 68 175 -
Sociala kostnader 793 015 850 157
Summa pension och sociala kostnader 861 190 850 157

Ledande befattningshavares férméaner

Principer

Ersattningen till styrelsen, inklusive styrelseordféranden, faststalls av aktiedgarna vid arsstamman och galler
perioden till nasta arsstdmma. Verkstallande direktoren ersatts med avtalat arvode enligt faktura se not 19.
Den ersattning som betalas till andra ledande befattningshavare utgar i form av fast 16n.

Erséttning och formaner till styrelsen
Den totala ersattningen for rakenskapsaret 2008 till bolagets styrelse uppgick till 300 (304) tkr, varav 120
(120) tkr avsag ersattning till styrelsens ordférande.

Erséttning och férmaner till verkstéllande direktoren
Ersattningen till den verkstallande direktdren uppgick for 2008 till 0 (979) tkr, bestaende av en fast |6n om 0
(979) tkr.

Pensionsplaner
Bolaget har en faststalld pensionsplan fér personal och ledande befattningshavare.

Avgangsvederlag
Inga avgangsvederlag har utfasts. Uppsagningstiden for VD uppgar till 6 manader bade fran VD:s och fran
bolagets sida.
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Not4 Konsfordelning i styrelsen och bland ledande befattningshavare

2008-12-31 2007-12-31
Styrelsen
Mén 3 3
Kvinnor 1 2
4 5
Ledande befattningshavare
Man 1 -
Kvinnor 1 2
2 2
Not5 Upplysning om sjukfranvaro
Uppgift om sjukfranvaro lamnas ej, da antalet anstéllda i féretaget understiger 10 personer
Not 6 Ranteintdkter och liknande resultatposter
2008 2007
Ranteintakter 257 421 232 669
257 421 232 669
Not 7 Raéantekostnader och liknande resultatposter
2008 2007
Réantekostnader -956 -336 310
-956 -336 310
Not 8 Skatt pa arets resultat
Avstamning av periodens skatt 2008 2007
Redovisat resultat fore skatt -10 556 766 -9 754 131
Skatt enligt gallande skattesats 2 955 892 2731156
Skatteeffekt av ej avdragsgilla kostnader 87 116 14 859
Skatteeffekt av ej skattepliktiga intakter -84 818 -189
Skatteeffekt av nettoforlust fran rérelsen som inte redovisats
som uppskjuten skattefordran -2 958 190 -2 745 826

Skatteeffekt av nyttjat underskottsavdrag
Skatt pa arets resultat

Gallande skattesats uppgar till 28 %.
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Not9 Patent och varumarken

2008-12-31 2007-12-31
Ackumulerade anskaffningsvarden
Vid arets borjan 4047 193 3117 721
Nyanskaffningar 769 479 920472
4816 672 4 047 193
Ackumulerade avskrivningar enligt plan
Vid arets borjan 1872708 1487 270
Arets avskrivning enligt plan 462 386 385 438
2335094 1872708
Redovisat virde vid arets slut 2481 578 2174 485
Not 10 Balanserade produktutvecklingskostnader
2008-12-31 2007-12-31
Ackumulerade anskaffningsvarden
Vid arets bdrjan 8 100 606 6 665 346
Nyanskaffningar 913 634 1435 260
9014 250 8 100 606
Ackumulerade avskrivningar enligt plan
Vid &rets borjan 5526 791 4 509 820
Arets avskrivning enligt plan 969 466 1016 971
6 496 257 5526 791
Redovisat vérde vid arets slut 2517 993 2573 815
Not 11 Maskiner och andra tekniska anlaggningar
2008-12-31 2007-12-31
Ackumulerade anskaffningsvarden
Vid arets borjan 1183 878 858 244
Nyanskaffningar 193 358 325 634
1377 236 1183 878
Ackumulerade avskrivningar enligt plan
Vid arets borjan 899 954 713 750
Arets avskrivning enligt plan 117 893 186 204
1017 847 899 954
Redovisat virde vid arets slut 359 389 283 924
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Not 12 Inventarier och datorer

Ellen AB (publ)
Org nr 556419-2663

DNINSINOQIUSHY

2008-12-31 2007-12-31
Ackumulerade anskaffningsvarden Not 15 Aktiekapitalets utveckling
Vid arets borjan 91 579 212175
Nyanskaffningar - 37 144 | tabellen nedan framgar féréandringarna i Ellens aktiekapital sedan bolaget bildades 1991 fram till
Utrangeringar - -157 740 balansdagen.
91 579 91 579
Ar Transaktion Foérandring i Foérandringi Totalt antal Totalt aktie- Kvot varde (kr)
Ackumulerade avskrivningar enligt plan antal aktier aktiekapital aktier kapital (kr)
Vid arets borjan 61 865 212175 (kr)
Ackumulerade avskrivningar pa utrangerade - -157 740 1991 Nybildning 501 000 50 100,00 501 000 50 100,00 0,10
inventarier 1999 Nyemission 501 000 50 100,00 1020 000 100 200,00 0,10
Arets avskrivning enligt plan -7 428 7 430 2000 Nyemission 235000 23 500,00 1237 000 123 700,00 0,10
69 293 61 865 2002 Nyemission 233 760 23 376,00 1388 888 138 888,00 0,10
2002 Nyemission 184 667 18 466,70 1622 640 162 264,00 0,10
Redovisat virde vid arets slut 22 286 29714 2003 Byte konv. 66 668 6 666,80 1873 975 187 397,50 0,10
2003 Nyemission 3747 950 374 795,00 5621925 562 192,50 0,10
2004 Nyemission 1030 266 103 026,60 6 652 191 665 219,10 0,10
2005 Nyemission 869 660 86 966,00 7 521 851 752 185,10 0,10
2006 Nyemission 8 491 851 849 185,10 16013702 1601 370,20 0,10
Not 13 Andelar i koncernforetag 2007 Nyemission 8 006 851 800 685,10 24 020 553 2402 055,30 0,10
2008 Nyemission 1993 149 199 314,90 26013702 2601370,20 0,10
Antal Eget Arets Kapital Bokfort
andelar kapital resultat andel varde Med anledning av bolagets resultat forvantas Ellen AB inte komma att ldamna nagon utdelning under de
narmsta aren.
Ellen Australia Pty LTD 100 0 0 100 % 40580
Summa andelar i
koncernforetag 100 % 40580
Uppgifter om dotterféretagens organisationsnummer och séate:
Org.nr Site Not 16 Avsattningar
Ellen Australia Pty LTD 123211 003 New South Wales 2008-12-31 2007-12-31
.. o Avsattningar Ellen fond 34 880 30 097
Not 14 Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 34 880 30 097
2008-12-31 2007-12-31
Forutbetalda forsakringskostnader 27 479 18 986
Royalty 16 059 20 510
Foérutbetalda patentkostnader 183 971 77733
Forutbetald hyra 63 654 57 650
Ovriga poster 121 713 70936
412 876 245 815
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Not 17 Upplupna kostnader och forutbetalda intdkter

2008-12-31 2007-12-31
Upplupna semesterléner 78 019 277 020
Upplupna sociala kostnader, semesterlon 25294 89 920
Upplupna styrelsearvoden 300 000 -
Upplupna sociala kostnader pa styrelsearvoden 97 260 -
Upplupna rantekostnader - 84 941
Upplupen kostnad klinisk studie - 250 000
Upplupen kostnad konsultarvoden 119 330 388 400
Upplupna revisionsarvoden 91 000 88 660
Ovriga poster 7 149 508 491
718 052 1687 432
Not 18 Stillda sdkerheter
2008-12-31 2007-12-31

Sparrade bankmedel 50 000 50 000

Foretagsinteckningar 50 000 50 000

100 000 100 000

Not 19 Transaktioner med narstaende

Bolaget har haft transaktioner pa marknadsmassiga villkor med narstdende under rakenskapsaret.

Ellen AB har kopt tjanster for 2 145 tkr, resor 83 tkr, teletjanster 10 tkr och representation 9 tkr av
Monica Wallter samt varor och tjanster till produktionen och produktutveckling av Tommy Johnson
med 310 tkr.
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Resultat- och balansrakningar blir foremal for faststéllelse pa arsstdmman.

Stockholm den 5 mars 2009

Christian Forsman
Ordférande

Stefan Appelgren Mikael Lévgren

Monica Wallter
Verkstallande direktor

Anna Weiner Jiffer

Min revisionsberattelse har avgivits den 11 mars 2009 vilken avviker fran standardutformningen

Bjorn Ohlsson
Auktoriserad revisor
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Revisionsberiittelse

Till arsstimman i Ellen AB (publ)
Org.nr 556419-2663

Jag har granskat arsredovisningen och bokftringen samt styrelsens och verkstiillande direktdrens
férvaltning i Ellen AB for riikenskapsaret 2006-01-01—2006-12-31. Det #r styrelsen och
verkstillande direktdren som har ansvaret for rikenskapshandlingarna och forvaltningen och for
att arsredovisningslagen tillimpas vid upprittandet av arsredovisningen. Mitt ansvar &r att uttala
mig om arsredovisningen och forvaltningen pa grundval av min revision.

Revisionen har utforts i enlighet med god revisionssed i Sverige. Det innebér att jag planerat och
genomfort revisionen for att med hdg men inte absolut sikerhet forsikra mig om att
arsredovisningen inte innehaller visentliga felaktigheter. En revision innefattar att granska ett
urval av underlagen for belopp och annan information i rikenskapshandlingarna. I en revision
ingar ocksa att prova redovisningsprinciperna och styrelsens och verkstillande direktdrens
tillimpning av dem samt att bedoma de betydelsefulla uppskattningar som styrelsen och
verkstéllande direktoren gjort nér de upprittat drsredovisningen samt att utviirdera den samlade
informationen i arsredovisningen. Som underlag for mitt uttalande om ansvarsfrihet har jag
granskat viisentliga beslut, atgirder och forhallanden i bolaget for att kunna beddma om négon
styrelseledamot eller verkstillande direktoren 4r ersittningsskyldig mot bolaget. Jag har dven
granskat om nagon styrelseledamot eller verkstillande direktdren pa annat sitt har handlat i strid
med aktiebolagslagen, Arsredovisningslagen eller bolagsordningen. Jag anser att min revision ger
mig rimlig grund for mina uttalanden nedan.

Arsredovisningen har upprittats i enlighet med &rsredovisningslagen och ger en réttvisande bild
av bolagets resultat och stillning i enlighet med god redovisningssed i Sverige.
Férvaltningsberittelsen r forenlig med arsredovisningens Svriga delar.

Jag tillstyrker att Arsstimman faststéller resultatrikningen och balansrikningen, disponerar
vinsten enligt forslaget i forvaltningsberittelsen och beviljar styrelsens ledaméter och
verkstillande direktoren ansvarsfrihet for rikenskapsaret.

Uppsala den 26 mars 2007

P
-

Bjorr Ohlsson
Aukteriserad revisor
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Revisionsberittelse

Till arsstimman i Ellen AB (publ)
Org.nr 556419-2663

Jag har granskat arsredovisningen och bokféringen samt styrelsens och verkstillande direktérens
férvaltning 1 Ellen AB (publ!) fér rikenskapsaret 2007-01-01--2007-12-31. Det 4r styrelsen och
verkstillande direktdren som har ansvaret for rikenskapshandlingarna och forvaltningen och for
att arsredovisningslagen tillimpas vid upprittandet av arsredovisningen. Mitt ansvar 4r att uttala
mig om édrsredovisningen och forvaltningen pé grundval av min revision.

Revisionen har utforts i enlighet med god revisionssed i Sverige. Det innebér att jag planerat och
genomiort revisionen for att med hég men inte absolut sékerhet fisrsikra mig om att
arsredovisningen inte innehdller vasentliga felaktigheter. En revision innefattar att granska ett
urval av underlagen f6r belopp och annan information i rikenskapshandlingarna. I en revision
ingér ocksa att prova redovisningsprinciperna och styrelsens och verkstillande direktdrens
tillimpning av dem samt att bedéma de betydelsefulla uppskattningar som styrelsen och
verkstillande direktéren gjort nér de upprittat arsredovisningen samt att utvirdera den samlade
informationen i arsredovisningen. Som underlag for mitt uttalande om ansvarsfrihet har jag
granskat visentliga beslut, atgérder och forhallanden i bolaget for att kunna bedéma om nigon
styrelseledamot eller verkstillande direktSren dr ersattningsskyldig mot bolaget. Jag har dven
granskat om ndgon styrelseledamot eller verkstéllande direktdren pa annat sitt har handlat i strid
med aktiebolagslagen, arsredovisningslagen eller bolagsordningen. Jag anser att min revision ger
mig rimlig grund f6r mina uttalanden nedan.

Arsredovisningen har upprittats i enlighet med arsredovisningslagen och ger en réttvisande bild
av bolagets resultat och stiillning i enlighet med god redovisningssed i Sverige.
Farvaltningsberittelsen 4r frenlig med arsredovisningens évriga delar.

Jag tillstyrker att &rsstdmman faststaller resultatrikningen och balansrikningen, disponerar
vinsten enligt forslaget i forvaltningsberitielsen och beviljar styrelsens ledaméter och
verkstillande direktdren ansvarsfrihet for rakenskapsaret.

StockBolm den 13/mars 2008

Bj6mm Dhlsson
iSerad revisor
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Revisionsberittelse

Till arsstdmman i Ellen AB (publ)
Org.nr 556419-2663

Jag har granskat arsredovisningen och bokféringen samt styrelsens och verkstéllande
direktérens férvaltning i Ellen AB (publ) fér rakenskapsaret 2008-01-01--2008-12-31, Det &r
styrelsen och verkstallande direktéiren som har ansvaret féir rakenskapshandlingarna och
farvaltningen och fér att arsredovisningslagen tilldmpas vid upprittandet av arsredovisningen.
Mitt ansvar &r aft uttala mig om arsredovisningen och férvaltningen pa grundval av min revision.

Revisionen har utférts | enlighet med god revisionssed i Sverige. Det innebar att jag planerat och
genomfért revisionen for att med hég men inte absolut sdkerhet farsakra mig om att
arsredovisningen inte innehaller vasentliga felaktigheter. En revision innefattar att granska eft
urval av underlagen for belopp och annan information i rdkenskapshandlingarna. | en revision
ingar ocksa att préva redovisningsprinciperna och styrelsens och verkstallande direkitrens
tilldmpning av dem samt att bedtma de betydelsefulla uppskattningar sem styrelsen och
verkstéllande direktéren gjort nér de upprattat arsredovisningen samt att utvérdera den samlade
informationen i &rsredovisningen. Som underlag fér mitt uttalande om ansvarsfrinet har jag
granskat vasentliga beslut, atgarder och frhallanden i bolaget fér att kunna bedéma om nagon
styrelseledamot eller verkstallande direkttren &r ersattningsskyldig mot bolaget. Jag har dven
granskat om nagon styrelseledamot eller verkstallande direktéren pa annat satt har handlat i
strid med aktiebolagslagen, arsredovisningslagen eller bolagsordningen. Jag anser att min
revision ger mig rimlig grund fér mina uttalanden nedan.

Arsredovisningen har upprattats i enlighet med arsredovisningslagen och ger en réttvisande bild
av bolagets resultat och stélining i enlighet med god redovisningssed | Sverige. Férvaltnings-
beréttelsen ar forenlig med arsredovisningens évriga delar.

Jag tillstyrker att arsstamman faststéller resultatrékningen och balansrikningen, disponerar
vinsten enligt férslaget i frvaltningsberattelsen och beviljar styrelsens ledamdter och
verkstéllande direktéren ansvarsfrihet fér rakenskapsaret.

Utan alt det paverkar mitl ultalande vill fag fasta uppmérksamheten pa att det i
forvaliningsberdttelsen till drsredovisningen anges alt en vsentlig firutséttning till bolagets
firméga till fortsatt drift &r att en planerad nyemission kan genomfdras.

Stockholm den 11 mars 2009

/

-L -\‘_FF_.__'_._'_ _
Bjérn Ohlsson
Auktoriserad revisor
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