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Erbjudandet
L sammandrag

EMISSIONSBELOPP (HOGST): 23 607 434,40 SEK
KURS: 1,65 SEK

TECKNINGSTID: 21 januari-4 februari 2010
ANTAL EMITTERADE AKTIER: 14 307 536 st.

TECKNINGSBERATTIGADE: Emissionen riktar sig till de aktiedigare
iEllen som var registrerade i aktieboken pa avstimningsdagen den
18 januari 2010. Fem (5) befintliga aktier ger ritten att teckna tva (2)
nya aktier i Ellen AB. Da styrelsen har som malsdttning att sprida
agandet for att framja en god likviditet i aktien inbjudes dven

allmanheten och institutionella investerare att anmala intresse

PROSPEKT2010

for att teckna de aktier som ej tecknas av aktieagarna i Ellen AB.
Tilldelning av aktier som ej tecknas med teckningsritt fordelas
enligt styrelsen forsorg. Samtliga aktier i Bolaget ar av samma slag

och ger lika rostratt.

HANDELSBETECKNING: ELLN
ISIN-KOD: SE0001233289

TIDPUNKTER FOR EKONOMISK INFORMATION

Bokslutskommuniké 2009: 18 februari 2010
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VIKTIG INFORMATION

Detta Prospekt har uppréttats av Ellen AB i enlighet med Europaparlamentets och
rédets direktiv 2003/71/EG, kommissionens férordning (EG) nr 809/2004 samt
lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument. Prospektet har godkénts av
och registrerats hos Finansinspektionen i enlighet med bestémmelserna i 2 kap. 25
och 26 8§ lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument. Godkénnandet
av och registreringen innebér inte ndgon garanti frén Finansinspektionen fér att
sakuppgifterna i Prospektet &r riktiga eller fullstandiga. Erbjudandet riktar sig inte
till personer vars deltagande kréver ytterligare prospekt, registrerings- eller andra
atgarder &n de som fdljer av svensk ratt. Prospektet, anmélningssedeln och andra till
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Erbjudandet hanfsrliga handlingar fér inte distribueras i ndgot land dér distribution
eller Erbjudandet kréver &tgérd som anges i fsregédende mening eller dér de skulle
strida motregler i sédantland. Varken teckningsrétterna, de betalda tecknade aktierna
eller de nya aktierna har registrerats eller kommer att registreras enligt United States
Securities Act frén 1933 (“Securities Act”), nédgon provinslag i Kanada, eller enligt
tillémplig lag i Australien, Japan eller Nya Zeeland och far ej utbjudas, éverlatas eller
fsrséljas, direkt eller indirekt, inom Amerikas Férenta Stater, Kanada, Australien, Japan
eller Nya Zeeland eller till personer med hemvist dér eller fér sadan persons rdkning
annat &n i sédana undantagsfall som inte kréver registrering enligt Securities Act eller
andra atgarder @n de som féljer av svensk rétt. Anmélan om teckning av aktier i strid
med ovanstdende kan komma att anses ogiltig. Prospektet innehdller uttalanden om
framtidsutsikter vilka &r lémnade av styrelsen i Ellen och &r baserade pa styrelsens
kénnedom om nuvarande férhéllanden avseende Bolaget, marknadsférhéllanden och
i dvrigt rédande omvarldsfaktorer. Lésaren bér vara uppmérksam pé att uttalanden om
framtidsutsikter alltid ér férenade med osdkerhet. Ellen gér inga utfastelser och lémnar
inga garantier fér att férvéntade marknadsvillkor, transaktioner, resultat, beslut eller
andra framtida héndelser eller omsténdigheter som framgér av den framtidsinriktade
informationen i Prospektet kommer att férverkligas. En investering i aktier i Ellen &r
fsrenad med risk och risktagande. Den som évervéger att investera i Ellen uppmanas
dérfér att noggrant studera Prospektet, speciellt avsnittet “Riskfaktorer”. Vissa siffror i
Ellen har avrundats, medan berékningar har genomférts utan avrundning. Detta kan
medféra att vissa tabeller till synes inte summerar korrekt. Tvist rérande erbjudandet
enligt Prospektet eller dérmed sammanhéngande rattsférhallanden skall avgéras enligt
svensk materiell rétt och av svensk domstol exklusivt. Férutom vad som uttryckligen
anges har ingen information i Prospektet granskats eller reviderats av Bolagets revisor.

Prospektet hélls tillgéngligt elektroniskt via Ellen (www.ellenab.com) och Stock-
holm Corporate Finance AB:s (www.stockholmcorp.se) hemsidor, samtitrycktform
pé Ellens och Stockholm Corporate Finance AB:s huvudkontor. Papperskopior av
Prospektet kan pé begéran bestéllas hos Ellen och/eller Stockholm Corporate
Finance AB.

INFORMATION FRAN TREDJE PART

Prospektetinnehaller vissa hanvisningartillinformation framstélld av tredje part, framfér
allti avsnittet "Marknad. Information om aktiekursutveckling har tagits fram av Nasdaq
OMX. Ellen har inte kontrollerat siffror, marknadsdata eller annan information som
tredje part har anvént i sina studier och Ellens styrelse tar inget ansvar fér riktigheten fér
s&dan i Prospektet intagen information. Ingen tredje part har, savitt styrelsen kanner fill,
vasentliga intressen i Ellen. Informationen som ingar i Prospektet har &tergivits korrekt
och savitt Ellen kan kénna till och férsékra har inga uppgifter uteldmnats pa ett sétt som

skulle kunna géra den étergivna informationen felaktig eller missvisande.

HANDEL PA FIRST NORTH

First North &r en alternativ marknadsplats som drivs av de olika bérserna som ingér i
OMX. Den har inte samma juridiska status som en reglerad marknad. Bolag pa First
North regleras av First North regler och inte av de juridiska krav som stdlls fér handel
pé en reglerad marknad. En placering i ett bolag som handlas pé First North &r mer
riskfylld &@n en placering i ett bérsnoterat bolag. Alla bolag vars aktier handlas pé First
North har en Certified Adviser som &vervakar att First Norths regelverk féljs. Thenberg
& Kinde Fondkommission AB é&r Certified Adviser &t Ellen.
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Definitioner

& forkortningar

ELLEN, BOLAGET ELLER KONCERNEN: Ellen Aktiebolag (publ),
organisationsnummer 556419-2663, inklusive dotterbolag om inte

annat framgér av sammanhanget.

ANAEROBA BAKTERIER: Bakterier som inte behéver syre for att
kunna 6verleva och foroka sig. I realiteten betyder detta att man
oftast hittar de "anaeroba” bakterierna i miljoer dar det inte finns

mycket syre, t.ex.itarmen eller slidan.

BAKTERIELL OBALANS: Underlivsproblem som beror pa en sub-
optimal sammansattning av antal och typ av bakterier i underlivet.

Detta kan ge upphov till klada, irritation och flytningar.

BAKTERIELL VAGINOS: Detta dr en sjukdom i slidan som beror
pa svar bakteriell obalans. Diagnosen stdlls genom att likaren
i slidan identifierar laga nivaer av mjolksyrabakterier, ett hogt

pH-virde (tydande pa lag produktion av mj6lksyra).

CLUE-CELLER: Bendmning pa slidviggsceller (vaginala epitel-
celler) som dr tickta av kockerbakterier. Nar man diagnostiserar
bakteriell vaginos skrapar man bort celler fran vaginalviggen
och tittar pa dem i mikroskop. Slidviggscellerna ser normalt ut
som “stekta dgg”. Om dessa stekta dgg har fullt med sma prickar
(kockerbakterier) pa sig dr det en ledtrad (en "clue”) att patienten

har bakteriell vaginos.

KOCKERBAKTERIER: Sma korta/runda bakterier.

CANDIDA ALIBANCS: En svamporganism, som om den vaxer till i

slidan kan ge upphov till klada, smarta och irritation. Da kallas det

”» 9

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

ERBJUDANDET: Inbjudan till teckning av aktier i Ellen i enlighet
med villkoren i detta Prospekt.

FDA: Food and Drug Administration: Amerikanska motsvarig-
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heten till svenska Lakemedelsverket och Livsmedelsverket.

FERTIL ALDER: Perioden niir en kvinna har menstruation och kan

bli gravid, vanligen berédknat till 13—45 ar.

FIRST NORTH: OMX inofficiella aktielista.

FOU: Forskning och Utveckling.

LN® LACTONATUREL: Bendmning pa en blandning som utgors av
Ellens patenterade mjolksyrabakterier. LactoNaturel appliceras i

Ellen-produkter.

PROBIOTIKA: Bakterier som tillfoérs mianniskor for att forbéttra

halsan.

PROSPEKTET: Detta prospekt.

SLIDKATARR: Samlingsnamn pa diverse infektioner i slidan.
Innefattar Bakteriell vaginos, Candida vaginitis, Trichonomas och
en mindre grupp ospecifika infektioner.

SUPPOSITORIER: Stolpiller att anvinda direkt i andtarmen.

TRIMETYLAMIDOXID: Ett amne som anaeroba bakterier kan
bryta ned.

TRIMETYLAMIN: Ett dmne som ger upphov till for bakteriell
obalans karakteristiskt "rutten” lukt. Trimetylamin bildas nar
anaeroba bakterier bryter ned trietylamidoxid i slidan.
VAGITORIE: Tabletter eller kapslar att applicera direkt i slidan.
VAGINALA EPITELCELLER: De celler som utgor slidviaggen.

Liggeriflera lager och de yttersta lagren kan enkelt skrapas bort

fran slidviggen och undersokas i mikroskop.
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Sammanfatining

Sammanfattningen skall enbart ses som en introduktion till pro-
spektet och beslut om att investera i de aktier Ellen AB erbjuder
genom prospektet skall grunda sig pa en bedémning av prospektet
i dess helhet. Den som med anledning av uppgifternai ett prospekt
vacker talan vid domstol kan bli tvungen att pata sig kostnaderna
for oversattning av prospektet. Endast i det fall att uppgifter som
ingar i eller saknas i sammanfattningen eller 6versittningen ar
vilseledande eller felaktiga i férhdllande till de andra delarna i

prospektet kan en person goras ansvarig for dessa uppgifter.

UPPLYSNINGAR OM ERBJUDANDET

Styrelsen i Ellen beslutade den 4 januari 2010, med stéd av bemyn-
digande beslutat pa arsstimma den 7 maj 2009, att genomfora en
nyemission av aktier med foretradesritt for aktiedgarna. Fem (5)
befintliga aktier ger ritt till teckning av tva (2) nya aktier. De nya
aktierna emitteras till en kurs om 1,65 SEK per aktie vilket innebar
att Bolaget kan tillforas hogst cirka 23,6 MSEK fore avdrag for
emissionskostnader!. Ellen ir listat pa First North och handel med

de nya aktierna beraknas att inledas i vecka 10, 2010.

RISKFAKTORER

Det ar mycket viktigt att lasaren av detta prospekt tar sig tid att, for-
utom granskning av hela prospektet, i synnerhet beakta de risker
som beskrivs i avsnittet Riskfaktorer innan ett investeringsbeslut
fattas. Till de framsta riskerna hor bl.a. risker relaterade till bero-
ende av nyckelpersoner, konkurrens, leverantorsberoende samt
beroende av distributorer. Vidare skall beaktas risker forknippade
med den allmdnna konjunkturen i Sverige och internationellt.
Bolagets immateriella rattigheter ar en ytterligare faktorer som
skall vagas in nar en riskbedomning av Bolagets verksamhet och
Erbjudandet gors. Slutligen bor allmédnna risker relaterade till

aktien och Bolagets framtida finansieringsbehov beaktas. Dessa

! Emissionskostnader berdknas uppgé till cirka 4 MSEK.
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risker dr ej rangordnade och gor ej ansprak pa att vara heltack-
ande. Samtliga faktorer av betydelse for Bolaget kan inte beskrivas
har varfor varje potentiell aktietecknare dven maste beakta 6vrig
information i Prospektet och gora sin egen bedémning av dess
betydelse for Bolagets framtida utveckling, resultat och finansiella

stallning, samt gora en allmdn omvirldsbedomning.

OM BOLAGET

Ellen dr ett bioteknikf6éretag med fokus pa kvinnors hdlsa med vérl-
den som potentiell marknad. Ellen har sedan bolagets start ar 2000
fokuserat pa forskning och utveckling inom probiotika. Ellen ar forst
i viarlden med att erbjuda kvinnor tamponger med mjolksyrabak-
terier, och har kommit langt med utvecklingen av nya probiotiska
produkter. Ellens affarsidé ér att via distributérer och licenstagare
hjélpa kvinnor att behalla en vaginal hilsa med hjélp av naturliga,
sjalvreglerande och probiotiska innovationer. Basen for ellen®, ir
en virldsunik substans — LactoNaturel®, kallad LN®, som bestar av
en blandning av patenterade nyttiga mjolksyrabakterier, vilka kan
stirka kvinnors infektionsforsvar.

Var probiotiska tampong ellen® siljs idag via Laboratoire
IPRAD-Santé i Frankrike, JNB i Tyskland, Schweiz och Osterrike,
RFSUiSverige ochNorge, OTCPharmaiNederlinderna, Prime Srl
iItalien samt Bio-Tech Pharma i Ungern. Ellen har under 2008 och
2009 tagit flera stora steg mot sina mal, en starkt 6kad omsattning,

hégre bruttomarginal och etablering pa flera nya marknader.

Okad omséttning

Omsattningen under de tre forsta kvartalen 2009 dr de tre
basta kvartalen i Ellens historia, omsattningen okade med 45
procent jamfért med samma period aret innan. Marknads-
potentialen for marknader dar Ellen redan har distributorer ar
stor, Bolaget skulle enbart via existerande marknader kunna
vara vinstgivande forutsatt att volymtillvixten utvecklas i
paritet med penetrationen i mer mogna marknader som till

exempel i Sverige.
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SAMMANFATTNING

Flera marknader

Forsiljningen i Osterrike har flerdubblats under 2009 genom att
bland annat utoka forséljningskanalerna till 550 drugstores utéver
landets apotek. Vidare har Ellen AB slutit distributionsavtal med
Prime Srl for den italienska marknaden och med Bio-Tech Pharma
for distribution i Ungern. Efterfragan i Ungern bedéms som stor.
Via Prime Srl fér Ellen AB tillgang till hela den italienska markna-
den och intresset for hdlsoprodukter ar stort bland italienska kvin-
nor. I december 2009 traffade Ellen Asia Ltd avtal med det kinesiska
foretaget Beijing Zhonglian Pharmaceutical avseende distribution
av Ellens probiotiska tamponger. Zhonglian dr en del av Sinopharm
Group koncernen, som ar ett av Kinas storsta farmaceutiska foretag.
Ellen AB har for avsikt att genomfora studier i USA for att godkan-
nas och ta sig in pa den amerikanska marknaden. I takt med att pro-
biotikamarknaden véxer och starks kommer dven andra marknader

att bearbetas for att skapa affarsavtal med passande foretag.

Marknadsféringsstrategi

Probiotika ar fortfarande inte ett etablerat alternativ for kvinnor med
underlivsbesvar. Vara distributorer inleder marknadsarbetet med
att informera gynekologer, likare och sjukskoterskor om hur Ellens
probiotiska tampong kan ge hjalp vid vaginal obalans. Denna fas tar
normalt 6-12 manader och efterfoljs av aktiviteter med information
till apotek eller liknande forsaljningskanaler innan marknadsforing
mot malgruppen kvinnor inleds. Detta innebdr att det tar 1-2 ar

innan storre forsiljningsvolymer efterfragas pa vara marknader.

Flera produkter

Ellen har nya produkter i sen utvecklingsfas. En viktig parameter
ar att aven dessa skall klara kriterierna for lansering, d.v.s. volym-
krav, bruttomarginal och intjining. I dagslaget ar Bolaget 6verty-
gad om produkternas prestanda och arbetar pa att optimera dess

bruttomarginal.

Patentskydd
Ellen AB har tre patentfamiljer for att skydda bolagets tek-
nologi. Ellen har under de senaste daren inlimnat ytterligare

patentansokningar.

AFFARSIDE

Ellensaffirsidéarattviadistributérerochlicenstagare erbjudakvin-
nor naturliga, sjalvreglerande probiotikaprodukter for den vagi-
nala hélsan. Med bolagets probiotiska innovation, LactoNaturel,
en patenterad probiotisk mix, kan underlivsbesvar minskas

eller forebyggas.
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SYFTET MED EMISSIONEN

Syftet med stundande kapitalanskaffning ar primart att finansiera
Bolagets fortsatta marknadsexpansion. Nyemissionen har foljande

huvudsakliga syften:

= garantera att koncernen har tillrackliga finansiella muskler att
kunna fortsatta expandera distributionen av Bolagets produk-

teriEuropa

stodja Ellen Asia Ltd. och darmed supportera var kine-
siska distributor i lanseringen av Ellen i Kina och till landets
230 000 apotek

= bredda distributionen pa befintliga marknader

= paborja studier for att etablera Ellen pa den amerikanska

marknaden.

STYRELSE, LEDANDE BEFATTNINGSHAVARE
ANSTALLDA, RADGIVARE OCH REVISORER

Ellens styrelse bestar av Stefan Appelgren, Anna Weiner Jiffer, Mikael
Lovgren och Sanna Ehdin. Verkstéillande direktor ar Monica Wallter.
Antalet anstallda i Ellen uppgick till 4 personer den 30 september
2009. Ellens finansiella radgivare i samband med nyemissionen ar
Stockholm Corporate Finance AB. Bolagets revisorer ar auktorise-

rade revisorn Bjorn Ohlsson, verksam vid Ernst & Young AB.

AGARFORDELNING

Agarférhéllandena i Ellen per den 30 september 2009 framgér av
nedanstaende tabell. Vid full anslutning i nyemissionen motsvarar
de nyemitterade aktierna 28,6 procent av aktiekapitalet och ros-

ternaiEllen.

Bqnque(")hmonS.A. 6697945 18,7% 18,7%
Olle Florén 3365876 9,4% 9,4%
Lévgren &Partners AB 1766164 4,9% 4,9%
SIXSISAG 1160750 3,2% 3,2%
John Boreta 1050284 2,9% 2,9%
Sven Mattsson 1000000 2,8% 2,8%
Alice Gardner Boreta 857013 2,4% 2,4%
Christian Forsman & Co AB 823400 2,3% 2,3%
Avanza Pension 763061 2,1% 2,1%
CBLDN-UBS Financial Services Inc 643500 1,8% 1,8%
Ovriga 19870808 55,6% 55,6%
Totalt 35768840 100,0%  100,0%
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SAMMANFATTNING

FINANSIELL OVERSIKT MODERBOLAGET

RESULTATRAKNING | SAMMANDRAG (Belopp i TSEK) 2009-09-302 2008-09-302 20083 20073 2006°
Summaintakter 6684 4607 8102 5697 2279
Rérelsens kostnader -13793 -13218 -18987 -15347 -9870
Rérelsens resultat -7109 -8611 -10885 -9650 -7591
Finansiella poster -274 107 328 -104 -74
Resultat efter finansiella poster -7383 -8504 -10557 -9754 -7 665
Skatt

Aretsresultat -7383 -8504 -10557 -9754 -7 665
BALANSRAKNING | SAMMANDRAG (Belopp i TSEK) 2009-09-302 2008-09-302 20083 20073
Anlaggningstillgangar 4836 5469 5422 5103 4013
Omsattningstillgéngar 11923 10724 7942 13958 2567
Summatillgéngar 16759 16193 13364 19060 6579
Bundetegetkapital 5277 4301 4302 4102 3302
Frittegetkapital 5314 6261 4208 10224 1397
Summa eget kapital 10591 10562 8510 14326 4699
Avsattningar 15 20 35 30 16
Kortfristiga skulder 6153 5611 4819 4704 1865
Summa eget kapital och skulder 16759 16193 13364 19060 6579
NYCKELTAL 2009-09-302 2008-09-302 20083 20073 20063
Antal aktier vid periodens slutfére och efter utspédning 35768840 26013702 26013702 24020553 16013702
Genomsnittligtantal utestéende stamaktier fére och efter utspédning 31373668 24825271 25129071 19962286 12041492
Resultat per aktie, SEK -0,24 -0,34 -0,42 -0,49 -0,64
Resultat per aktie efter utspédning, SEK -0,24 -0,34 -0,42 -0,49 -0,64
Bruttomarginal totalt, % 33,7 27,2 30,0 19,9 -0,9
Rérelsemarginal totalt, % Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
Vinstmarginaltotalt, % Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
Avkastning pa eget kapital Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
Soliditet, % 63,2 65,2 63,7 75,2 71,4
Egetkapital per aktie, SEK 0,30 0,41 0,33 0,60 0,29
Investeringar, MSEK 0,6 1,5 1,9 2,7 1,9
Antal anstéllda 4 5 4 3 3

2 Ejoversikiligtgranskade

3 Reviderade

PROSPEKT2010 10 ELLEN AB



Ruskfaktorer

Det dr mycket viktigt att lasaren av detta prospekt tar sig tid att,
forutom granskning av hela prospektet, i synnerhet beakta de risker
som beskrivs nedan innan ett investeringsbeslut fattas. Till de fram-
sta riskerna hor bl.a. risker relaterade till beroende av nyckelpersoner,
konkurrens, leverantorsberoende samt beroende av distributorer.

Riskerna nedan dr inte rangordnade och skall inte ses som en
uttommande uppréakning. Potentiella investerare bor gora en egen
bedomning av betydelsen av dessa och andra risker innan de fattar
ettinvesteringsbeslut.

En investering i aktier dr forenat med risktagande. Det finns ett
antal faktorer som paverkar och kan komma att paverka verksamhe-
teni Ellen. Vid en bedomning av Bolagets framtida utveckling dr det
saledes centralt att inte bara fésta vikt vid de méjligheter till framtida
vinster en positiv resultatutveckling kan ge utan ocksa beakta de
risker investeringen medfor. Nedan beskrivs utan inbérdes rangord-
ning de riskfaktorer som bedoms ha visentlig betydelse for Bolagets
framtida utveckling. Ytterligare risker som for narvarande inte ar
kanda for Bolaget eller som idag uppfattas som ovisentliga kan fa
betydande inverkan pa Bolagets verksamhet och finansiella stillning
eller resultat. Alla riskfaktorer kan av naturliga skal inte beskrivas
utan en samlad utvardering maste dven innefatta 6vrig information
i prospektet samt en allmén omvarldsbeddmning. Om nagon av fol-
jande risker skulle materialiseras l6per investerare i Bolagets aktier
risken att forlora delar av eller hela vardet av sin investering.

Den som 6vervager att forvarva aktier i Bolaget bor gora sin
egen bedomning av respektive riskfaktors paverkan pa Bolaget

samt inhamta rad fran kvalificerade radgivare.

GENERELLA RISKER

Intjciningsférméga och framtida kapitalbehov

Det kan inte uteslutas att Ellen i framtiden maste soka nytt externt
kapital och det finns i ett sadant fall inte garantier for att nytt kapi-
tal med sikerhet kan anskaffas eller att det kan anskaffas till for-
delaktiga villkor for befintliga aktiedgare. Om ytterligare externt

kapital maste anskaffas via aktieemission riskerar befintliga

ELLEN AB

aktiedgares dgande att bli utspatt. Alternativt kan Bolaget férutom
aktieemission dven 6ka sin skuldsdttning via lan for att anskaffa
finansiering. Ett misslyckande i att generera vinster i tillracklig
omfattning eller ett misslyckande med att 16sa uppkomna finan-
sieringsbehov kan substantiellt paverka Bolagets verksamhet och
kan dven leda till foretagsrekonstruktion, konkurs eller annan

avveckling av Bolaget eller nagot av dess dotterbolag.

Beroende av nyckelpersoner och medarbetare

Bolaget ar beroende av befintliga medarbetare samt att i framti-
den kunna rekrytera och behalla nyckelpersoner. Personer med
hog kompetens dr mycket efterfragade och Ellen kan adra sig
avsevirda kostnader for att rekrytera och behalla sidana personer.
Om Ellen inte lyckas rekrytera och behalla kvalificerad personal

kan det dven bli svart att fullfolja Ellens affarsstrategi.

SPECIFIKA RISKER

Konkurrens

Ellen har en vérldsunik produkt och har fem patenterade bakterie-
stammar, en patenterad och beprovad produktionsprocess, samt
europeiska patent for probiotiska sanitetsskydd. Det finns flera
andra aktorer pa marknaden som dr intresserade av probiotisk
behandling av obalans i underlivet. De patenterar mjolksyrabak-
terier och gor kliniska studier. Ellens grundare, Endre Kvanta, var
dock tidig med att patentera resultatet av sin forskning. Eftersom
Ellen tar marknadsandelar fran globala storféretag i en oligopolis-
tisk marknad kan andra aktorer reagera offensivt och soka finna
en vag runt Ellens patent.

Det ar mojligt att det i framtiden dyker upp konkurrerande
produkter fran aktérer med storre resurser till marknadsforing
och distribution an Ellen. Det kan inte garanteras att Bolaget i ett
sadant lage skulle vara framgangsrikt fran konkurrenssynpunkt.

Okad konkurrens kan leda till prispress och minskade mark-
nadsandelar vilket kan ha betydande negativ effekt pa Ellens

verksamhets framtida tillvixt, resultat och finansiella stallning.

PROSPEKT2010



lampone
Probiotico

llen

Per la salute del tuo intimo

@ 12 ‘N%RgAL @




RISKFAKTORER

Patent, registreringar och réttigheter

Ellens framgdng beror delvis pa om patentskydd kan erhallas
och behallas f6r Bolagets teknologi, amnen och metoder och om
verksamheten kan bedrivas utan att inkrakta pa ett teknologiskt
omrade som patenterats av annan.

Patentskydd soks kontinuerligt f6r de damnen, teknik och
metoder som Bolaget utvecklar. Det kan dock inte garanteras att
nuvarande eller framtida patentansokningar leder till patent eller
att godkanda patent erbjuder tillrackligt skydd mot konkurrenter.
Det finns dessutom alltid en risk att tvister avseende intrang i
patent och 6vriga immateriella rattigheter inleds savil mot, som
av, Ellen. Tvister av detta slag ar normalt kostnadskravande och
skulle, om tvist uppstar, kunna ha en visentlig negativ paverkan
paBolaget.

Det kaninte heller garanteras att patent kommer att medfora en
konkurrensfordel eller att konkurrenter inte kommer att kunna
kringga Ellens patent. Om Ellen tvingas forsvara sina rattigheter
gentemot en konkurrent kan detta medfora avsevarda kostnader,
som i sin tur kan paverka Ellens finansiella stillning negativt.
Om Ellen i sin forskning utnyttjar imnen eller metoder som ar
patenterade eller kommer att beviljas patent, skulle dgare av dessa
patent kunna hévda att Ellen begatt patentintrang. En tredje parts
patent skulle kunna hindra nagon av Ellens framtida licenstagare
att fritt anvianda ett licensierat amne. Den osdkerhet som dr
forknippad med patent gor det svart att forutsdga utgangen av
sadana tvister. Vidare skulle kostnaderna for sadana tvister, dven
vid ett for Ellen fordelaktigt utfall, kunna bli betydande och
ddrmed ha en negativ effekt pa Ellens finansiella stallning.

Gallande produktregistreringar, ar klassificering av probiotika
fortfarande inte helt enhetlig inom EU medlemsstater. Detta kan
komma att innebdra fordndringar i klassificering av Ellens
produkter. Inom EU klassificeras idag probiotika som likemedel,
livsmedel, medicinteknisk produkt, naturmedel eller konsument-
produkt. Mot bakgrund av medlemslandernas olika beddmningar
har Ellens produkter klassificerats saval som medicinteknisk som
konsumentprodukt.

Inom ramen for det mellanstatliga EU-arbetet pagar diskus-
sioner i syfte att fa en mer enhetlig klassificering av probiotiska
produkter. Det dr f n inte mojligt att forutse nér eller hur fragan
kommer att bli shutligen rattsligen klargjord.

Ellen ar beroende av sekretess och sakkunskap i sin forskning.
Det kan inte garanteras att Bolagets anstéllda, konsulter, radgivare
eller andra personer inte agerar i strid med ingangna sekretess-
avtal avseende konfidentiell information, Det kan vidare inte
garanteras att konfidentiell information inte avsldjas pa annat satt

och darfor kan utnyttjas av konkurrenter.
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Leverantérsberoende

Ellen har producerat ett sakerhetslager av sin probiotika da
Bolaget utvdrderar alternativa leverantorer som kan erbjuda ett
leveransavtal med fordelaktiga priser. Detta kan utgora en risk
med storningar ileveranssakerhet som foljd.

Ellen dr beroende av en tampongfabrik, om nagot ofdrutsett
skulle intraffa med fabriken, maste Bolaget starta produktionen
hos en annan fabrik. Aven om Ellen har verifierat produktions-
teknologin, tar valideringen av ny leverantor tid. Det finns fler
tampongleverantérer men Bolaget maste sélja i storre volymer for

att kunna knyta ytterligare en fabrik till sig.

Distributionsavtal

Ellen har just nu sex distributorer i nio europeiska lander, vilket
gor Bolaget sarbart ifall forsiljningen i nagot av dessa lander skulle
gasamre an forvéntat. Ellen avser att knyta flera distributionsavtal

under 2010 for att minska denna risk och 6ka Bolagets omsattning.

Valutarisker

Bolagets produktinkép sker huvudsakligen fran utlindska leve-
rantorer dar féorandringar i eurokursen paverkar inképspriset.
Vidare medfor Bolagets ambition att expandera den interna-
tionella etableringen att framtida valutaexponeringar kan 6ka.
Framtida fluktuationer i valutor skulle kunna innebéra férsamrat
resultat for Bolaget. Ellen har storre delen av sin forsaljning i Euro

for att sakra forsdljningsmarginalen.

Tvister

Rattsliga tvister innebdr i sig risker for saval férlust av malen som
kostnader f6r ombud och - vid skiljeforfarande — skiljenimnden.
Det finns ingen garanti for att tvister inte uppkommer kring avtal
eller for att uppkomna tvister kan 16sas pa ett for Bolaget fordelak-
tigt satt. Ellen har ej varit part i nagra rattsliga forfaranden under de
senaste 12 manaderna och ar inte part i tvist, rattegang, skiljeforfa-
rande eller annan rittslig sak, vilket berdknas fa nagon beaktansvard

betydelse for Bolagets ekonomiska resultat eller stillning.

RISKER RELATERADE TILL AKTIEN

Bolagets aktiekurs

Aktiekursen for Ellen kan komma att fluktuera kraftigt, bland
annat till f6ljd av kvartalsmassiga resultatvariationer, den allmédnna
konjunkturen och forandringar i kapitalmarknadens intresse
for Bolaget. Darutover kan aktiemarknaden i allménhet reagera
med extrema kurs- och volymfluktuationer som inte alltid ar relate-

rade till eller proportionerliga till, det operativa utfallet hos enskilda

PROSPEKT2010



RISKFAKTORER

bolag. Risken finns att omsattningen av aktien kan variera under
perioder och att avstandet mellan kép- och sdljkurs fran tid till
annan kan vara stort. Det bor dven beaktas att likviditetsproblem kan
uppsta i samband med handel i aktien vilket skulle ge en begransad
handel. Bolagets framtida aktiekurs dr beroende av att den nya till-

vaxtstrategin blir framgangsrik och det allmanna konjunkturléget.

Risker férenade med stéllda

garantier och teckningsférbindelser

Styrelsen i Bolaget har for att garantera Emissionen, genom avtal,
ingatt emissionsgarantier och teckningsférbindelser med befint-
liga aktiedgare och externa investerare. Bolaget har inte erhalligt
bankmassig sikerhet for de avtalade beloppen och det finns alltid
en risk att garanter samt utstdllare av teckningsférbindelser inte

uppfyller sina respektive ataganden.
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Handel vid First North

First North ar en alternativ marknadsplats som drivs av Nasdaq
OMX AB. Bolag vars aktier handlas pa First North ér inte skyldiga
att folja samma regler som borsnoterade bolag, utan ett mindre
omfattande regelverk anpassat till féretradesvis mindre bolag
och tillvaxtbolag.

En placering i ett bolag vars aktier handlas pa First North kan
darfor vara mer riskfylld dn en placering i ett borsnoterat bolag.
Alla bolag vars aktier handlas pa First North har en Certified
Adviser som 6vervakar att bolaget lever upp till First Norths regel-
verk for informationsgivning till marknaden och investerare. Cer-
tified Adviser granskar bolag vars aktier skall tas upp till handel
pa First North.

Nasdaq OMX AB godkdnner ansdkan om upptagande till

sadan handel.

ELLEN AB



Inbjudan till
tecknang av aktier

Hirmed inbjudes aktiedgarna i Ellen samt allmanheten och insti-
tutionella investerare att teckna aktier i Ellen i enlighet med villko-
ren i detta prospekt. Syftet med den aktuella kapitalanskaffningen
ar att starka Bolagets rorelsekapital, dels for att finansiera Iopande
underskott av verksamheten samt aterbetala upptaget brygglan,
och dels for att kunna finansiera den tillvaxtstrategi som Bolagets
styrelse fastslagit. Tillvixtstrategin bygger pa en internationalise-
ring av foretagets produkter och en breddad produktportfol;.
Paarsstimman den 7 maj 2009 beslots att ge styrelsen ett bemyn-
digande om att utge upp till 15 000 000 aktier. Styrelsen har den
4januariiar fattat beshut om att genomf6ra en nyemission och 6ka
aktiekapitalet med hégst 1430 753,60 SEK, genom nyteckning av
hogst 14 307 536 aktier, envar med ett kvotvirde om 0,10 SEK. Emis-
sionen gors med befintliga aktiedgares foretradesratt mot kontant
betalning eller i forekommande fall genom kvittning och riktar sig
tillde som var registrerade aktieagare Ellen per avstimningsdagen
18 januari 2010. Da styrelsens malsdttning ar att sprida dgandet for
att erhalla en god likviditet i handeln med aktien erbjuds allmén-
heten och institutionella investerare att anmala intresse for att
teckna de aktier som ej tecknas av aktiedgarnai Ellen.
Teckningskursen ar 1,65 SEK, vilket innebar att Bolaget vid full-
tecknad emission tillfors 23 607 434,40 SEK fore emissionskostnader
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vilka, vid full teckning, berdaknas uppga till cirka 4 MSEK. Teck-
ningsgraden kommer att offentliggoras efter teckningsperioden
genom en pressrelease. Styrelsen kommer att bestimma hur for-
delningen av tecknade aktier skall ske till dem som anmalt intresse
att forvarva aktier.

Vid 6verteckning kan tilldelning komma att ske med ett ligre
antal aktier 4n vad som anmalningarna avser eller i vissa fall helt
utebli. Samtliga nyemitterade aktier dger lika ratt till andel i Bola-
gets tillgangar och vinst.

Varje nyemitterad aktie berdttigar till en (1) rést och medf6r rétt
till utdelning forsta gangen pa den avstimningsdag for utdelning
som infaller ndrmast efter det att nyemissionen har registrerats
hos Bolagsverket. Euroclear kommer att ombesorja eventuell
utdelning. Aktier kan fritt éverlatas och férvirvas; hembuds-
skyldigheter eller 16sningsritt foreligger ej. Totalt fore emissionen
finns 35 768 840 aktier. Vid fullt tecknande i emissionen skulle
antalet aktier 6ka med 14 307 536 till 50 076 376 aktier.

Danderyd, 8 januari 2010
Ellen AB (publ)
Styrelsen
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VD har ordet

Bolagets fokus under 2009 har varit att teckna nya avtal pa viktiga
marknader i Europa samt att etablera samarbete med ett viletable-
rat halsoforetag i Kina. Jag kan sa hir i slutet av aret konstatera att vi
under 2009 lyckats uppna bada dessa tva, fér Bolaget, viktiga mal.

I'slutet av 2009 traffade Ellens dotterbolag Ellen Asia Ltd avtal
med det kinesiska foretaget Zhonglian Pharmaceuticals, dotter-
bolag till ett av Kinas storsta likemedelsforetag och med finansiella
muskler att etablera ellen® pa landets 230 000 apotek. Marknaden
i Kina ar mycket intressant da det riacker att en brakdel av Kinas
270 miljoner kvinnor som upplever besvir anvinder produkten.

Ellen kunde inte 6nskat en béttre lanseringstidpunkt pa
den kinesiska marknaden! Halsoministeriets stora satsning
pa utbildning inom vaginal hélsa startade under hdsten och
kommer att paga under de narmaste aren. 120 000 gyne-
kologer kommer, enligt vad Ellen Asia Ltd erfar, att delta i
utbildningen och Zhonglian Pharmaceuticals kommer vid
dessa att medverka med produktinformation om Ellens
probiotiska tampong.

Vi ser ocksa fram emot lanseringen av ellen® i sédra Europa.
Marknadsféringen mot sjukvard och apotek kommer att initieras
i borjan av 2010 av vara nya distributorer i Ungern och Italien, tva

marknader ddr probiotika dr ett vilkint produktomrade. Vara

nya partners Prime Srli Italien och Bio-tech Pharma i Ungern har
inkommit med order och leveranser kommer att ske kring arsskiftet.

Den globala marknaden for halsoprodukter visar kraftig
tillvaxt och probiotika dr inget undantag. Jag noterar dven att
den amerikanska marknaden for probiotika nu utvecklas mycket
positivt. Av detta skal har vi nu lyft blicken vasterut for att soka en
kraftfull aktor, distributor eller licenstagare, for den amerikanska
kontinenten.

Ellen arbetar kontinuerligt med att férbattra bruttomarginalen
och starka bolagets resultat. Under 2009 har omsittningen 6kat
och vi har hittills i ar sett bruttomarginalen 6ka till 34 procent, att
Jjamféra med 27 procent under samma period i fjol. Malséttningen
ar att, genom okade volymer och ligre inkopspriser, fortsitta hoja
bruttomarginalen under det kommande dret.

Med 6kad omsattning och fortsatt kostnadsmedvetenhet, finns
stor mojlighet att Ellen kan visa positivt kassaflode under slutet av

2010 eller i borjan av ndstkommande ar.

Danderyd, december 2009
Monica Wallter
VD

4 Business Research Ltd

ELLEN AB

PROSPEKT2010



Bakgrund & motiv

Ellen startade som bolag under ar 2000 med godkinda patent

for sanitetsskydd med mjdlksyrabakterier. Ar 2003 lanserades

den forsta produkten och 2007 lanserades tampongen ellen® for

forsta gangen utanfér Norden. Under 2008 har Ellen fokuserat

pa att optimera bolagets leverantors- och produktionsprocesser.

B

olaget har dessutom arbetat med registreringsprojektet som

medicinteknisk produkt och slutfort ett antal utvecklingsprojekt

som kommer att understodja bade befintliga och nya probiotiska

produkter. Nedan listas vasentliga handelser i Bolagets utveckling

under det senaste aret.

I januari 2008 tilltradde Monica Wallter som VD. Monica
Wallter har flerarig erfarenhet bade av féretagsledning,
produktutveckling och marknadsféring av hilso- och like-
medelsprodukter. Hon var under perioden 2000-2003 VD for
boérsnoterade Probi AB som ér specialiserat pa probiotika fér
anvandning i bland annat livsmedel, s.k. functional food, och
i kosttillskott. Dessférinnan arbetade hon under drygt tio ar
pa olika befattningar inom Pharmacia med marknadsansvar
for internationella halsoprodukter for forsaljning direkt till
konsument, bland annat rokavvanjningsmedlet Nicorette och

harvardsprodukten Rogaine.

Ellen har sedan 2008 dndrat sin kommunikationsstrategi och
fokuserar numera pa den probiotiska komponenten, Lacto
Naturel®, LN®, i ellen® snarare dn pa sanitetsskydd. For-
andringen ér viktig da prissittningen pa Ellens probiotiska
produkter dr beroende pa féretagets positionering. Ellen dr inte
en lite battre tampong utan ar ett komplement till medicinska
alternativ i samband med eller for att forebygga vaginala

besvar.

Under 2008 godkande Europeiska patentmyndigheten Ellens
tredje patentfamilj som omfattar fem unika mj6lksyrabakterier.
Patentet var sedan tidigare godkant i strategiskt viktiga mark-

nader som USA och Kina.
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Under maj manad 2008 erhélls en CE-registrering av Ellens pro-
biotiska tampong som MDIII, medicinteknisk klass 3 produkt,
vilket dar en milstolpe i Ellens kommersiella utveckling.
CE-registreringeninnebdrattvaradistributorerochlicenstagare
far majlighet att gora produktspecifika pastaenden om probio-

tikans effekter.

Under sommaren 2008 etablerade Ellen en marknadsorga-
nisation i samarbete med Foundation Asia Pacific Ltd for
bolagets etablering i Asien. Till grund for satsningen lag en
omfattande marknadsundersokning som Ellen litit genomféra
iKina. Marknadsstudien bekraftar ett stort intresse for vaginal
behandling med probiotika bade fran ldkare och fran kvinnor
med underlivsbesvir. Samarbetet med Foundation Asia Pacific
ar strategiskt viktigt for Ellen da det ger oss expertis pd plats for
att registrera vara produkter och etablera samarbeten med nya
licenstagare. En viktig aktivitet ar att sakerstalla en bra distribu-
tion till Kinas 230 000 apotek.

Under hosten 2008 lanserades Ellens probiotiska tampong i
nyutvecklade CE-markta forpackningar i Tyskland, Osterrike,

Schweiz, och Nederlanderna.

I december 2008 fick Ellen en forsta testorder fran Kina pa
foretagets probiotiska tamponger for marknaden i Beijing.

Marknadsforingen sker till gynekologer pa sjukhusen.

I'februari 2009 blev det klart att distributionen av Ellens probio-
tiska tamponger i Osterrike kommer att utékas, da produkterna
lanseras i 550 drugstores. Japanska patentverket har i mars
2009 godkant Ellen AB:s patentansokan gdllande den tredje
patentfamiljen som omfattar fem unika mjolksyrabakterier
med patentskydd till 2022.

Ellen AB har triffat avtal med det italienska foretaget Prime

Srl avseende distribution av foretagets probiotiska tamponger.
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BAKGRUND & MOTIV

Prime Srl ar ett av Italiens ledande distributionsforetag och
levererar produkter till apotek, stormarknader och butiker i

hela landet.

= Ellen AB har traffat avtal med det ungerska foretaget Bio-Tech
Pharma Ltd. avseende distribution av féretagets probiotiska
tamponger. Flera undersokningar har bekraftat att efterfragan

pa probiotiska tamponger i Ungern dr stor.

= Forsiljningen av Ellens probiotiska tamponger i Osterrike har
flerdubblats under det senaste halvaret, sedan férsaljningen via
landets apotek i februari kompletterades med 550 drugstores.
Nu kommer bolaget att se 6ver valet av sidljkanaler aven i 6vriga

europeiska linder.

= Ellen Asia Ltd har trdffat avtal med det kinesiska foretaget
Beijing Zhonglian Pharmaceutical avseende distribution av
Ellens probiotiska tamponger. Zhonglian dr en delav Sinopharm
Groupkoncernen,somar ettav Kinasstorstafarmaceutiska fore-
tag med en arlig omsittning runt 20 miljarder kronor. Zhongli-
an raknar med att forsdljningen av Ellens probiotika i Kina
blir betydande.

HUVUDSAKLIGA SYFTEN

Ellens rorelsekapital ar idag inte tillrackligt for Bolagets framtida
expansion. Foljande nyemission genomfors darfor med foljande

huvudsakliga syften:

= finansieralopande underskott av verksamheten samt aterbetala

upptaget brygglan
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= garantera att koncernen har tillrackliga finansiella resurser att
kunna fortsatta expandera distributionen av Bolagets produk-

teriEuropa

= stodja Ellen Asia Ltd. och ddrmed supportera var kinesiska
distributor i lanseringen av Ellen i Kina och till landets 230 000
apotek

= bredda distributionen pa befintliga marknader

= paborja studier for att etablera Ellen pa den amerikanska

marknaden

STYRELSENS ANSVARSFORSAKRAN

I ovrigt hanvisas till redogorelsen i detta Prospekt som har upprat-
tats i enlighet med lagen (1991:980) om handel med finansiella
instrument av styrelsen i Ellen. Styrelsen for Ellen ar ansvarig for
innehalleti Prospektet.

Information om styrelseledamoéterna i Ellen finns under
avsnittet "Styrelse, ledande befattningshavare och revisorer” i
Prospektet. Styrelsen for Ellen forsakrar harmed att styrelsen har
vidtagit alla rimliga forsiktighetsatgarder for att sdkerstélla att
uppgifterna i Prospektet, savitt styrelsen vet, 6verensstimmer med
faktiska forhallandena och att ingenting ar utelamnat som skulle

kunna paverka dess innebord.

Danderyd, december 2009
Ellen AB (publ)
Styrelsen
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Villkor &

anuvismngar

FORETRADESRATT TILL TECKNING

Den som pd avstimningsdagen den 18 januari 2010 ér registrerad
som aktiedgare i Ellen dger foretridesratt att for fem (5) befintliga

aktier teckna tva (2) nya aktier.

TECKNINGSKURS

Teckningskursen uppgar till 1,65 SEK per aktie. Courtage utgar ej.

TECKNINGSRATTER

Aktiedgare som pa avstimningsdagen dr registrerad som aktie-
agare erhaller tva (2) teckningsritter per innehavd aktie. Det krivs

fem (5) teckningsritter for teckning av en (1) ny aktie.

AVSTAMNINGSDAG

utspédning av sitt aktieinnehav om 28,6 procent. Den aktiedgare som
utnyttjar samtliga erhéllna teckningsrétter fér teckning av aktier kommer

inte att vidkénnas nadgon utspédning av sitt aktieinnehav.

TECKNINGSTID

Teckning av aktier skall ske under perioden 21 januari till och
med 4 februari 2010. Efter teckningstidens utgang blir outnyttjade
teckningsratter ogiltiga och saknar dirmed varde. Outnyttjade
teckningsratter kommer, utan avisering fran Euroclear, att bokas
bort fran VP-kontot. Ellens styrelse dger ritt att férlinga teck-
ningstiden. Ett sadant beslut om att forlinga teckningstiden kan
fattas fram till och med sista dag for teckning samt kommer med-
delas genom pressmeddelande och finnas tillgangligt pa Bolagets

hemsida. Ellens styrelse dger inte ratt att avbryta emissionen.

EMISSIONSREDOVISNING OCH ANMALNINGSSEDLAR

Avstimningsdag hos Euroclear Sweden AB ("Euroclear”) for ratt
att deltaga i nyemissionen ar den 18 januari 2010. Sista dag for
handel i aktien inklusive ritt till deltagande i emissionen ar den
13 januari 2010. Forsta dag for handel i aktien exklusive ritt till

deltagande i emissionen ar den 14 januari 2010.

HANDEL MED TECKNINGSRATTER

Handel med teckningsritter dger rum under perioden 21 januari
till och med den 1 februari 2010 pa First North. Aktiedgare skall
vinda sig direkt till sin bank eller annan férvaltare med erfor-
derliga tillstand for att genomféra kop och forsidljning av

teckningsritter.

Erhéllna teckningsrétter méste antingen anvéndas fér teckning av aktier
senast den 4 februari 2010 eller séljas senast den 1 februari 2010 fér
att inte férfalla vérdeldsa. Den aktiedigare som inte anvénder erhéllna

teckningsrétter fér teckning av aktier kommer att f& vidkénnas en
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Direktregistrerade aktiedgare

De aktiedgare eller foretradare for aktiedgare som pa ovan nimnd
avstamningsdag ar registrerade i den av Euroclear for Bolagets
riakning férda aktieboken, erhaller fortryckt emissionsredovis-
ning med vidhdngande inbetalningsavi fran Euroclear, sarskild
anmalningssedel och prospekt. Av den fortryckta emissionsredo-
visningen framgar bland annat antalet erhallna teckningsratter.
Den som dr upptagen i den i anslutning till aktieboken sarskilt
forda forteckningen 6ver panthavare med flera, erhdller inte
nagon emissionsredovisning utan underrittas separat. VP-avi som
redovisar registrering av teckningsratter pa aktieigares VP-konto

utsandes ej.

Férvaltarregistrerade aktiedigare

Aktiedagare vars innehav av aktier i Ellen ar forvaltarregistrerade hos
bank eller annan forvaltare erhaller varken emissionsredovisning,
prospekt eller sarskild anmalningssedel. Teckning och betalning skall

dd istillet ske i enlighet med anvisningar fran respektive forvaltare.
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VILLKOR & ANVISNINGAR

TECKNING MED STOD AV FORETRADESRATT

TECKNING UTAN STOD AV FORETRADESRATT

Teckning med stéd av teckningsritter sker genom samtidig kontant
betalning senast den 4 februari 2010. Teckning genom betalning skall
goras antingen med den, med emissionsredovisningen utsanda, for-
tryckta inbetalningsavin eller med den inbetalningsavi som ér fogad

till den sarskilda anmalningssedeln enligt foljande alternativ:

@ Inbetalningsavi

I de fall samtliga pa avstimningsdagen erhallna teckningsratter
utnyttjas for teckning skall endast den fortryckta inbetalningavin
anvandas som underlag for teckning genom kontant betalning.

Sarskild anmélningssedel skall da ej anvandas.
Observera att teckning &r bindande.

@ Sérskild anmélningssedel

I de fall teckningsratter forvarvas eller avyttras, eller ett annat
antal teckningsrdtter dn vad som framgar av den fortryckta
emissionsredovisningen utnyttjas for teckning, skall den sarskilda
anmalningssedeln anviandas som underlag for teckning genom
kontant betalning. Aktiedgaren skall pa anmélningssedeln under
rubriken "Anmaélan 17, uppge det antal aktier som denne 6nskar
teckna och pd inbetalningsavin fylla i det belopp som skall betalas.
Betalning sker saledes genom utnyttjande av inbetalningsavin.
Ofullstindig eller felaktigt ifylld anmalningssedel kan komma
att lamnas utan avseende. Sarskild anmélningssedel kan erhallas
fran Mangold Fondkommission pa nedanstaende telefonnummer.
Ifylld anmalningssedel skall i samband med betalning skickas eller
limnas pa nedanstaende adress och vara Mangold Fondkommissi-
on tillhanda senast klockan 15.00 den 4 februari 2010. Det ar endast
tillatet att insédnda en (1) sirskild anmélningssedel. I det fall fler dn
en anmalningssedel insindes kommer enbart den sist erhallna
att beaktas. Ovriga anmilningssedlar kommer siledes att limnas

utan avseende.

Observera att teckning &r bindande.

ADRESS

Mangold Fondkommission AB
Arende: Ellen AB

Box 55691, 102 15 Stockholm
Besdksadress: Engelbrektsplan 2
Telefon: 08-503 015 80

telefax: 08-503 015 51
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For det fall samtliga aktier inte tecknas med stod av foretradesratt
skall styrelsen, inom ramen for nyemissionens hogsta belopp,
besluta om tilldelning av aterstaende aktier vilka tecknas utan stod
av foretradesratt.

Tilldelning skall darvid i forsta hand ske till dem vilka tecknat
aktier med stod av foretradesratt och, for det fall dessa inte kan
erhalla full tilldelning, i férhallande till tidigare innehavda aktier
ibolaget, tilldelning i andra hand skall ske till annan som tecknat
aktier i nyemissionen och, for det fall dessa inte kan erhalla full
tilldelning, i férhallande till det antal aktier som var och en
har tecknat. Darefter ska eventuella kvarvarande aktier tilldelas
garanterna proportionellt i forhallande till deras respektive
garantiataganden.

Teckning av aktier utan foretradesratt skall ske under samma
period som teckning av aktier med foretridesritt, det vill siga fran
och med den 21 januari till och med den 4 februari 2010.

Anmaélan om teckning utan foretradesratt sker genom att den
sdrskilda anmalningssedeln under ’Anmélan 2” ifylls, underteck-
nas och skickas till Mangold pd adress enligt ovan. Nagon betal-
ning skall ej ske i samband med anmalan om teckning av aktier
utan foretradesratt utan sker i enlighet med vad som anges nedan.
Den sarskilda anmalningssedeln skall vara Mangold tillhanda
senast klockan 15.00 den 4 februari 2010.

Det dr endast tillatet att insinda en (I) sirskild anmélningssedel.
I det fall fler an en anmalningssedel insaindes kommer enbart den
sist erhallna att beaktas. Ovriga anmélningssedlar kommer séle-

des att lamnas utan avseende.

Observera att anmdlan &r bindande.

TILLDELNING VID TECKNING UTAN FORETRADESRATT

Besked om eventuell tilldelning av aktier tecknade utan foretra-
desratt limnas genom 6versindande av tilldelningsbesked i form
av en avrakningsnota som berdknas skickas ut cirka tva veckor
efter teckningsperiodens slut.

Likvid skall erldggas senast tre (3) bankdagar efter utfirdandet
av avrikningsnotan. Nagot meddelande limnas ej till den som inte
erhallit tilldelning. Erlaggs ej likvid i ritt tid kan aktierna komma
att 6verlatas till annan.

Skulle forséljningspriset vid sadan 6verlatelse komma att under-
stiga priset enligt detta erbjudande, kan den som ursprungligen
erhallit tilldelning av dessa aktier komma att fa svara for hela eller

delar av mellanskillnaden.
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VILLKOR & ANVISNINGAR

UTLANDSKA AKTIEAGARE

Aktiedgare vilka dr bosatta utanfér Sverige (avser dock ej aktie-
agare bosatta i USA, Kanada, Japan, Nya Zeeland, Sydafrika och
Australien eller annat land dar deltagande i nyemissionen helt
eller delvis ar féremal for legala restriktioner) och vilka dger ritt att
teckna i nyemissionen, kan vanda sig till Mangold Fondkommis-
sion pa telefonnummer 08-503 015 80 f6r information om teckning

och betalning.

BETALDA OCH TECKNADE AKTIER (“BTA")

Teckning genom betalning registreras hos Euroclear sa snart
detta kan ske, vilket normalt innebdr nagra bankdagar efter
betalning. Darefter erhdller tecknaren en VP-avi med bekriftelse
att inbokningen av BTA skett pd tecknarens VP-konto. Betalda
tecknade aktier bendmns BTA pa VP-kontot till dess att emis-
sionen blir registrerad hos Bolagsverket. Enligt aktiebolagslagen
far under vissa forutsittningar del av emissionen registreras vid
Bolagsverket. Om denna mojlighet till delregistrering utnyttjas
i foreliggande foretradesemission kommer flera serier av BTA
att utfiardas varvid den forsta serien benamns BTA 11 Euroclear-
systemet. BTAl kommer att omvandlas till aktier sa snart en
forsta eventuell delregistrering skett. En andra serie av BTA
(BTA 2) kommer att utfidrdas for teckning vilken skett vid
sadan tidpunkt att tecknade aktier inte kunnat inkluderas i
den forsta delregistreringen och omvandlas till aktier sa snart
emissionen slutligt registrerats vilket berdknas ske i vecka
9,2010. Aktiedgare vilka har sitt aktieinnehav registrerat via depa
hos bank eller fondkommissionir erhaller information fran

respektive forvaltare.

HANDEL MED BTA

Handel med BTA kan ske pa First North fran och med den

2l januari 2010 till dess att emissionen registrerats hos Bolagsverket.
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For det fall delregistrering av emissionen sker och flera serier
av BTA utfirdas kommer dessa serier inte att handlas samtidigt
pa First North. Dagen efter avnotering av BTA 1 kommer handel i

BTA 2 att inledas. Slutlig registrering beraknas ske i vecka 9, 2010.

LEVERANS AV AKTIER

Sa snart aktiekapitalokningen har registrerats av Bolagsverket, vil-
ket berdknas ske omkring vecka 9, 2010, omvandlas BTA till aktier
utan sarskild avisering fran Euroclear. Omvandling berdknas ske
omkring den 10 mars, 2010. Dock kan delregistrering av emissionen
komma att ske hos Bolagsverket (se ovan). Nagon VP-avi utsinds
inte i samband med denna omvandling. For de aktieigare som har
sitt aktieinnehav férvaltarregistrerat kommer information fran

respektive forvaltare.

RATT TILL UTDELNING

De nya aktierna medfor ratt till utdelning forsta gangen pa den
avstamningsdag for utdelning som infaller narmast efter det att

nyemissionen har registrerats hos Bolagsverket.

NOTERING

Aktierna i Ellen ar upptagna for handel i svenska kronor pa
First North och handlas med kortnamnet ELN och ISIN-kod
SE0001233289. Efter att foretradesemission registrerats hos Bolags-
verket kommer Ellen att ansoka om notering av de nyemitterade

aktierna pa First North. Notering beraknas ske i vecka 10, 2010.

OFFENTLIGGORANDE AV EMISSIONEN

Snarast mojligt efter att teckningstiden avslutats och senast vecka
7,2010 kommer Bolaget att offentliggdra utfallet av emissionen.
Offentliggérandet kommer att ske genom pressmeddelande och

finnas tillgdnglig pa Bolagets hemsida.
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Marknaden

Intresset for probiotika okar starkt i viarlden. Idén med probio-
tiska produkter, d.v.s. att tillféra de lactobaciller vi inte langre pa
ett naturligt sitt far i oss via fédan, blir alltmer accepterad och
det finns idag manga framgangsrika probiotiska produkter pa
marknaden. Med ett 6kat valstand tar individen allt stérre ansvar
for sin halsa. Forskningen kring probiotika har under de senaste
aren intensifierats och acceptansen for probiotika hos allménhet
och likarkar har stirkts samtidigt som problemen med antibio-
tikaresistens okar i varlden. Bioteknikbolag inom probiotika
som svenska Probi och Biogaia dr sjilvklart padrivande. De har
expanderat rejalt och visar vinst efter 15 ar pa marknaden. Det tar
tid att etablera nya terapiomraden.Probiotika for vaginal hdlsa ar
ett omrade som har vuxit pa senare ar genom olika probiotiska

produkter for vaginalt bruk, bla. har ellen®lanserats i Europa.

KONKURRENSFORDELAR

Ellens konkurrensférdelar gentemot andra aktorer inom omradet

probiotisk vaginal hdlsa ar:

= Patent for probiotiska sanitetsskydd i Europa.

= Patent for produktionsmetoden som hittills har godkénts i 18
linder med patentskydd till 2021.

= Patent pa fem bakteriestammar till 2021, vid utgangen av 2009
finns 46 godkénda patent.

= Nya patentanskningar inlimnades under 2007 och 2008, Ellen
ar troligen ledande inom utvecklingen av probiotiska sanitets-
skydd, eller har i alla fall forsvarat lansering av sadana produkter

avsevart for konkurrenterna.
= Ellen har fem patenterade bakteriestammar att anvinda i sina

produkter. Konkurrerande produkter innehaller en eller tva

bakteriestammar. Flera stammar i LN®, LactoNaturel®, ékar
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chansen att en eller flera av dem passar just den kvinna som

anvander produkten.

= Tack vara ny produktionsteknik har Ellens produkter dven en

lang hallbarhet, 18 manader i rumstemperatur.

= Ellen har ett utvecklingsprojekt for trosskydd med fungerande
tillverkning och bevisad hallbarhet pa 18 manader. Ellen
haller pa att vidareutveckla trosskyddens utformning, och

lanseringsplanerna.

= En vaginal produkt ar under utveckling, for mer info se avsnittet

Vaginal beredning under kapitlet Verksamhet.

MARKNADSFORINGSSTRATEGI

Probiotika dr fortfarande inte ett etablerat alternativ f6r kvinnor
med underlivsbesvir. Ellens distributorer inleder marknadsar-
betet med att informera gynekologer, lakare och sjukskoterskor
om hur Bolagets probiotiska tampong kan ge hjdlp vid vaginal
obalans. Denna fas tar normalt 6-12 manader och efterf6ljs av
aktiviteter med information till apotek eller liknande forsaljnings-
kanaler innan marknadsféring mot malgruppen kvinnor inleds.
Detta innebar att det tar 1-2 ar innan storre forsaljningsvolymer

efterfragas pa Bolagets marknader.

NU FINNS ELLENS PROBIOTISKA TAMPONGER | TYSKLAND
FRANKRIKE, SCHWEIZ, OSTERRIKE, NEDERLANDERNA
SVERIGE, NORGE, KINA, ITALIEN & UNGERN

Ellens tamponger blev 2008 klassificerade som medicinteknisk
produkt, klass III. Den nya klassificeringen innebdr att mer
produktspecifika pastaenden kan goras. De linder som hade for
avsikt att lansera under mitten av 2008 fick invénta sina lanserings-
fonster pa respektive marknad, som innebar lanseringar under sen
hést 2008. Under oktober och november 2008 lanserades ellen® i
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MARKNADEN

Nederlinderna, Tyskland och Schweiz och i borjan av 2009 dven
i Osterrike. Férsiljningen i Osterrike har flerdubblats under
2009 genom att bland annat utoka forsiljningskanalerna till 550
drugstores utover landets apotek. Pa de tysktalande marknaderna
hade ellen® testlanserats som konsumentprodukt i vissa regioner
tidigare, for att erhdlla kunskap om marknaden. ellen® har sedan
tidigare dven funnits pa den svenska och norska marknaden samt
i Frankrike, ddr forsdljningen vixer stadigt pa arlig basis. Under
2009 har Ellen AB slutit distributionsavtal med Prime Srl for den
italienska marknaden och med Bio-Tech Pharma for distribution
i Ungern. Efterfragan i Ungern bedéms som stor. Via Prime Srl far

Ellen AB tillgdng till hela den italienska marknaden och intresset

NUVARANDE DISTRIBUTORER | EUROPA

for halsoprodukter bland kvinnor ér stort. Marknadspotentialen
ar stor. Ungefir var fjarde kvinna har underlivsbesvar under sin
fertila period. Studier visar att cirka 20-30 %° av kvinnor i fertil
alder upplever att de har problem med sin vaginala hélsa och

incidensen ar liknande i andra delar av varlden.

5 Kallor: Kent, H. L. 1991. Epidemiology of vaginitis. Am J Obstet Gynecol. Yen S,
M. A. Shafer, J. Moncada, C. J. Campbell, S. D. Flinn, and C. B. Boyer. 2003.
Bacterial vaginosis in sexually experienced and non-sexually experienced young
women entering the military. Brotman R. M, E. J. Erbelding, R. M. Jamshidi, M.
A. Klebanoff, J. M. Zenilman and Khalil G. Ghanem. 2007. Findings Associa-
ted with Recurrence of Bacterial Vaginosis among Adolescents Attending Sexually
Transmitted Diseases Clinics. Journal of Pediatric and Adolescent Gynecology.

Distributér Marknad Antalet kvinnor Med besvér
(~25%)°
RFSU Sverige/Norge 6800000 1700000
JNB Tyskland 42000000 10500000
OTC Pharma Nederlanderna 8200000 2050000
IPRAD Frankrike 31300000 7825000
Prime Srl Italien 29700000 7425000
Bio-Tech Pharma Ungern 3800000 950000

Pa den skandinaviska marknaden, berdknat pa antalet salda
ellen®—tamponger, har ellen® den bista penetrationen av nuva-
rande marknader dir ellen® hittills har introducerats. Hir har
Ellen AB ett konkret och realistiskt matt pa hur volympotentialen
kan utvecklas i 6vriga marknader. Med en likartad forsiljning
per kvinna skulle Bolaget med nuvarande avtal och marknader i
Europa ha en potentiell omsattning om cirka 100 MSEK. Andelen
av Ellens omsattning hanforlig till linder utanfor Sverige har sta-
digt 6kat under de tre senaste aren. Under 2008 avsag cirka 25 % av
omsattningen forsiljning i Sverige och cirka 75 % f6rsiljning inom
6vriga EU. Motsvarande fordelning 2007 uppgick till cirka 40 % i
Sverige och 60 % inom 6vriga EU-linder. Under 2006 motsva-
rade 6vriga EU-linder endast cirka 20 % och Sverige var Bolagets
storsta marknad med cirka 80 % av omsittningen. Under perioden
2006-2008 har endast en marginell forsaljning skett till linder
utanfor EU. En viktig del i Bolagets fortsatta expansionsstra-
tegi 4r att utréna méjlighet till lansering av tampongen ellen®
i drugstores pa europeiska marknader dér Bolaget idag endast
siljer via apotek. I Osterrike, dir denna lansering genomforts, har

forsaljningen flerdubblats under 2009. Tyska apotekareforbundet
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Sanitetsskyddsmarknad (2007) Probiotikas acceptans
MiljEuro % andeltamponger®

150 20 Hég

500 30 Hag

130 20 Medium

500 25 Medium

500 8 Hag

n/a 20 Hag

KVINNOR i Kina
{630 milj)

FERTILA KYINNOR
i Kina (370 milj)

Patienter med
BV och CV
(30 mili)

Marknadsvirde
(MILJARDER CNY)

Marknadsstorlek i Kina avseende patienter med BV (Bacterial Vaginosis) och CV
(Candida Vaginosis) respektive vaginala infektioner. Kélla: Business Research Ltd.
CNY=kinesiska yuan
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MARKNADEN

(Bundesverband Deutscher Apotheker eV) har utsett Ellens pro-
biotiska tampong till drets produkt 2010 i kategorin tamponger.

KINA

Ellen Asia Ltd har i december 2009 tréffat avtal med det kinesiska
foretaget Beijing Zhonglian Pharmaceutical avseende distribution
av Ellens probiotiska tamponger. Zhonglian ar en del av Sinop-
harm Group koncernen, som ar ett av Kinas storsta farmaceutiska
foretag. Zhonglian raknar med att forsaljningen av Ellens probio-
tika i Kina blir betydande.

Under 2008 etablerade Ellen AB ett dotterbolag i samarbete
med Foundation Asia Pacific, Ellen Asia Ltd, och lade darmed
grunden for att snabbt kunna lansera produkter i Kina och
ovriga Asien. Med Ellen Asias lokala expertis pa plats underlittas
registrering av produkter och etablering av samarbeten med nya
licenstagare. Bolaget ansvarar dven f6r marknadssupport, kontroll
over affarsutvecklingen i Kina, kvalitetssakring samt bevakning av
immaterialratt.

Fran och med varen 2010 kommer Zhonglian att marknadsféra
Ellens probiotiska tampong bland annat i samband med utbild-
ningskonferenser for gynekologer i Kina samt successivt utoka
distributionen med fokus pa storstadernas apotek. Det kinesiska
halsoministeriet har under 2009 satt igang det storsta utbildnings-
programmet nagonsin i varlden for att vidareutbilda gynekologer

i vaginal hdlsa. Ministeriet har, enligt vad Ellen Asia Ltd erfar,
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bedomt att fragan fortjanar storre fokus och kommer med utbild-
ningssatsningen att na 35 000 till 40 000 gynekologer per ar under
tre ar. Zhonglian kommer att medverka i utbildningen med Ellens
probiotiska tamponger som en del i programmet.
Forsaljningspotentialen i Kina dr mycket stor. I Sverige saljer
Ellen AB cirka en halv tampong ellen® per kvinnlig individ. Om
forsaljningen uppnar en femtedel av den nivan i Kina, det vill siga
0,1 tampong per kvinna skulle 60 miljoner probiotiska tamponger

per ar vara en moéjlig niva att uppna.

USA

I USA anviinder mer én 70 procent® av kvinnorna tamponger och
uppskattningsvis siljs det tamponger fér mellan 500 och 1000
miljoner USD per ar®. Efterfragan har stigit tack vare en mer aktiv
livsstil och storre medvetenhet kring hygienprodukter. Pa mark-
naden finns fyra ledande marken av tamponger och den storsta,
Tampax, har ungefir 50 procent av marknaden®. Tamponger
regleras av amerikanska livsmedelsverket (FDA) och de anser inte
att tamponger med bakteriella eller medicinska applikationer
tillhor gruppen tamponger. Ellen AB har for avsikt att genomfora
studier i USA for att godkédnnas och ta sig in pa den amerikanska

marknaden.

¢ Ellens uppskattningar baserat p& publik marknadsinformation.
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Mjolksyrabakterier
& Probiotika

BALANS OCH OBALANS | UNDERLIVET

BALANS | UNDERLIVET

Bakteriefloran i vagina:

= domineras av mjslksyrabakterier

= |uktfri flytning

= lagt pH med naturliga variationer
Mijslksyrabakterier:

= bakterier som producerar mjélksyra

= bibehdller pH-vérde i vagina under 4,5
= naturligt skydd mot infektioner

= finns &ven naturligti mun och tarm
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OBALANS OCH SJUKDOM

Bakteriell obalans:

= hégtpH-varde

= andra bakterier dominerar

= kan drabba alla kvinnor

= okad risk fér underlivsinfektioner, infertilitet, missfall, fértidsbérd
= vid uttalad bakteriell obalans stéller Iékare diagnos Bakteriell Vaginos
= bakteriell vaginos behandlas med antibiotika

Symptom:

= illaluktande flytningar, irritation och klada

= ibland saknas symptom

Néagra riskfaktorer:

= antibiotika

= stress

= scdesvatskan vid samlag

= {&r mycket anvéndning av tval

= underkldder i syntetiska material

= dalig hygien

= menstruation

TAMPONG MED MJOLKSYRABAKTERIER

= innehdller frystorkade mislksyrabakterier
= bakterierna aktiveras av fukt och vérme i vagina
= anvdnds under menstruation

= anvdnds fér att reglera, dterstélla och férebygga bakteriell obalans
Kélla: ELLEN AB. Grafik: Tomas Ehrling/Info, 2003

MJIOLKSYRABAKTERIER

De naturliga mj6lksyrabakterierna dr sa sma att en miljon bak-
terier inte tar mer plats dn ett knappnals huvud. Men det beh6vs
6ver hundra miljoner bakterier for att halla den vaginala bakte-
riefloran i balans. Mjolksyrabakterier dominerar helt och hallet

bakteriefloran i ett friskt underliv.
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MJOLKSYRA & PROBIOTIKA

De har unika egenskaper som gor dem perfekta for att forsvara
kvinnans 6mtaliga underliv. De bidrar till ett lagt pH-virde genom
att producera mjolksyra. Da manga andra bakterier inte trivs vid
laga pH-varden dr mjolksyrabakterier nyckeln till att forebygga
infektioner som kan ge allvarliga foljder och symptom i form av
klada och flytningar.

Varje frisk kvinna lever med en eller flera olika mj6lksyra-bak-
teriestammar som hjélper varandra. Olika stammar passar olika
kvinnor. Ellens produkter innehaller minst tre olika stammar,
vilket 6kar chanserna att en kvinna kan dra nytta av minst en av

mjolksyrabakteriestammarna.

HOG MJOLKSYRABAKTERIEHALT

Nir halten av mj6lksyrabakterier rubbas stiger pH-virdet, vilket
gor att andra bakterier trivs béttre. Alltfor manga av fel sorts bak-
terier leder ldtt till klada och infektioner.

Hos en av fyra kvinnor i fertil alder dr halten av mj6lksyrabak-
terier sa lag att lakare ofta vid undersokningar staller diagnosen
bakteriell vaginos. Hos ytterligare en andel kvinnor kan den
vaginala balansen variera 6éver tiden beroende pa partnerbyte,
hormonférandringar, underkldder, arstid, menstruation eller med

det allmédnna hilsotillstandet.

EN NATURLIG ATERSTALLARE

Det finns flera skal till att probiotikamarknaden har en snabb
tillvaxttakt. Nar kylskap och frysar lanserades pa 50-talet innebar
detta att vi inte lingre fick ett naturligt tillskott av mjolksyrabak-
terier via t.ex. rotfrukter, gronsaker och annan mat. Samtidigt
gjorde lakemedel med antibiotika sitt stora intag med manga posi-

tiva effekter. En nackdel dr dock att de naturligt férekommande
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lactobacillerna i mun, tarm och vagina ocksa dor vid antibioti-
kabehandling. Att tillfora extra mjolksyrabakterier ger kroppen
forutsdttningar att pa naturlig vig aterstélla balansen. Bakterier
som tillfors méanniskan for att bidra till 6kad halsa kallas f6r pro-
biotika. Syftet med probiotika dr att starka det naturliga forsvaret
mot infektioner som orsakas av skadliga bakterier. Tampongen
ellen® innehaller mjolksyrabakterier, LN®, samtidigt som den dr
ett hégkvalitativt sanitetsskydd. LN®-bakterierna aktiveras nir de
kommer i kontakt med sin réitta milj6 i manniskokroppen.

Slidkatarr dr ett samlingsbegrepp pa en grupp sjukdomar i
underlivet. Vanligast av dessa sjukdomar dr bakteriell vaginos,
svampinfektion (Candida vaginitis) och thriconomas. Slidkatarr
kan ha flera orsaker, bland annat anvandning av antibiotika, stress,
samlag, menstruation, for mycket anvindning av tval, onaturligt
material i underklidderna eller dalig hygien. Alla dessa faktorer
kan rubba den naturliga balansen i underlivet och gora att sjuk-
domarna kan fa fiste. Bakteriell vaginos (BV) dr en sjukdom som
karakteriseras av bakteriell obalans. Vid bakteriell vaginos har den
normala bakteriefloran trangts undan av oonskade mikroorganis-
mer, vilket ger f6rhojt pH-virde i slidan med bland annat dalig lukt
som foljd. Processen sker i sekretet utan att nagon inflammation i
slidan dger rum. Vanliga symptom inkluderar klada, sveda, vark
och illaluktande flytningar. Det diskuteras inom forskarkretsar
om BV ar ett sexuellt 6verfort tillstand da kvinnor med ett friare
sexliv verkar ha mer besvar.

Vid bakteriell vaginos har anaeroba bakteriesorter tagit 6ver-
handen 6ver de mjolksyraproducerande sorterna. I huvudsak
paverkas aminosyrorna i vagina av dessa anaeroba organismer
och ger karakteristiska symptom framfor allt genom att trime-
tylamidoxid reduceras till trimetylamin, vilken ar illaluktande.
Forekomsten av sa kallade clue, vilka dr vaginala epitelceller tickta

med cocker-bakterier, underlittar diagnos ytterligare.
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Ellens verksamhet

AFFARSIDE

Ellens affirsidé dr att via distributérer och licenstagare erbjuda
kvinnor att behalla en vaginal hilsa med hjélp av naturliga, sjalv-
reglerande och probiotiska innovationer. Ellen utvecklar och sdljer

idagslaget probiotiska sanitetsskydd for kvinnor.

HISTORIK

Ellen startades av Endre Kvanta och Tommy Johnson under nam-
net Lecur Development AB. De patenterade idén att preparera
sanitetsskydd med mjolksyrabakterier. Ellen bildades ar 2000 med
Anna Weiner Jiffer som VD. Under tre intensiva ar utvecklades
LN®-konceptet i ett tvirvetenskapligt samarbete mellan mikro-
biologer, biokemister, gynekologer och ingenjorer. Ellen blev forst i
varlden med att erbjuda kvinnor tamponger med mjolksyrabakte-
rier. Tva nya patentansokningar gallande produktionsmetod och
pa Ellens fem bakteriestammar limnades ocksa in under dessa tre
ar. Forsta produkten, en probiotisk tampong, lanserades i Sverige
2003 och tog hela 12 % av behandlingsmarknaden och 4 % av tam-

pongmarknaden efter tva ar.

ORGANISATION

Ellen har tva dotterbolag, heldgda vilande Ellen Australia PTY Ltd
i Australien samt tidigare nimnda nystartade Ellen Asia Limited
i Hong Kong som dgs till 70 procent och aktiverades under varen
20009.

PRODUKTEN

Ellen har patenterat sina mj6lksyrabakterier, s.k. LactoNaturel® —
LN® och dess anvandning inom vaginal halsa. LN®-bakterierna
kan appliceras pa olika bérare. Probiotiska sanitetsskydd och
inkontinensskydd, dvs. absorberande produkter med goda bak-

terier, ar efterfragade i storre delen av varlden. Ellens patent for
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probiotiska sanitetsskydd i Europa ticker aven bindor, trosskydd
och blojor. Bolaget bedémer att tillverkningspatentet ticker alla
probiotiska sanitetsskydd och inkontinensskydd. Patent ar sokt i
storre delen av vérlden. Marknaden for bindor dr enorm da manga
kvinnor hellre anvander bindor dn tamponger vid mens och en
okande andel kvinnor anvander trosskydd nastan dagligen. Tros-
skydd anvands dessutom ofta av kvinnor efter klimakteriet.

Ellen avser aven att lansera en vaginal probiotisk produkt for

icke menstruerande kvinnor.

BEVISAD EFFEKT GENOM KLINISK BEVISNING

Ellen har gjort flera kliniska studier pa LactoNaturel, LN®. De
tva forsta var mindre studier som visade mycket god effekt’. Den
tredje studien visade att tampongen ar saker att anvanda och
att kvinnor som anvinde ellen®-tamponger upplevde mindre
obehag, irritation och kldda®. Studien visade dven att det inte

racker med att anvanda ellen®—tamponger endast under en
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menstruationsperiod for att uppna storre effekter. Bolaget har
ocksa visat att LN®-bakterier koloniserar kvinnor som regelmis-
sigt anvinder ellen®-tamponger, vilket ir ett internationellt
genombrott inom probiotika.

Ellen har genomfort en eftermarknadsstudie som visar
mycket goda resultat. Antalet kvinnor i studien var 2 900 och
resultatet dr statistiskt sikerstillt. Studien visar att ju fler ellen®-
tamponger kvinnor anvinder, desto friskare blir de. Dessutom
visade studien att kvinnor blir friskare om de endast anvander
Ellens tamponger och inte blandar med andra sanitetsskydds-
produkter som t.ex. bindor pa natten. Ellen har dven visat i
sina eftermarknadsstudier att kvinnor som anvander Bolagets
probiotika under tre eller flera manader uppnar storre effekt.
Karolinska Institutet och Danderyds Sjukhus har tidigare slutfort
en studie av Ellens patenterade probiotika. Studien innefattade
100 patienter som har behandlats for bakteriell vaginos eller
svampinfektion. Studieresultaten dr nu insant till en vetenskaplig

tidskrift for publicering.

ellen® PROBIOTISK TAMPONG

ellen® dr en patenterad svenskutvecklad tampong som ir ett
resultat av ett forskningssamarbete mellan Lunds universitet,
Chalmers tekniska hogskola, gynekologer och fristaende forskare
imikrobiologi. Effekten av mjolksyrabakterier ar visad i flera kli-
niska studier. Tampongen ér tillverkad av naturliga fibrer med
tillsats av substansen LN® (LactoNaturel), som bestar av humana
mjolksyrabakterier, vilket utgor en naturlig del av friska kvinnors
forsvar mot infektioner.

Bakterierna i LN® fungerar bade forebyggande och aterstil-
lande. Om bakterierna behdvs, finns det utrymme och naring at
dem, och de etablerar sig i slidan. Om de inte behévs, finns det vare
sig utrymme eller niring at dem, och da etablerar de sig inte. Bak-
terierna gar inte att 6verdosera. Ibland kan antibiotika behévas for
att forst bli av med de skadliga bakterierna som orsakar obalansen.
Olika typer av bakterier paverkar varandra och en del bakterier
sasom mjolksyrabakterier utgor en viktig del av manniskans infek-
tionsforsvar. Mjolksyrabakterier producerar just mjolksyra, vilket
gor vaginala miljon surare, och de allra flesta bakterier trivs inte i
en sa sur milj6. Genom den probiotiska principen att tillféra 6nsk-
varda bakterier som forstarker det naturliga infektionsforsvaret,
minskar risken att skadliga mikroorganismer tar éverhanden. De
nyttiga bakterierna forokar sig sa linge det finns ratt férutsattning,
ddrefter stabiliseras bakteriefloran och den naturliga balansen dr
atervunnen, miljon stabiliserad och de skadliga och symptom-

givande bakterierna har trangts undan.
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ELLENS HISTORIK

Avtal om distribution
i Kina skrivs

Bildar bolag i Hong Kong
fér férsdljning i Kina

2008

Klinisk studie med
LactoNaturel, LN
genomférs pé KI/DS

Ny férpackning ger
18 ménaders hallbarhet
utanfér Skandinavien

2005

12% marknadsandel i Sverige

2002

2000

ELLEN AB bildas

Férsta kliniska prévningen
och férsta patentet

1991

AR
Lansering i Italien och Ungern

2009

Lansering i Tyskland
Schweiz och Nederlénderna

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 mikro-
biologisk obalans i vaginan

7 A.Szabolcs, Lecure projektet, 1992; P.G. Larsson, Efterbehandling med

laktobaciller vid Bakteriell Vaginos, 2001.

8 K. Eriksson, B. Carlsson, U. Forsum and P.G. Larsson, A Double-blind Treatment
Study of Bacterial Vaginosis with Normal Vaginal Lactobacilli after an Open

Treatment with Vaginal Clindamycin Ovules, Acta Derm Venereol, 85: 42-46,

2005.
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ELLENS OMSATTNING DE SENASTE TRE AREN
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ellen® PROBIOTISKT TROSSKYDD

Trosskydd anvinds for att halla sig frasch under langa dagar.
Trosskydd anvinds av kvinnor mellan menstruationstillfallen
samt av kvinnor som dnnu inte fatt sin forsta menstruation eller de
vars menstruation i och med klimakteriet har upphort. Trosskydd
anvinds ocksa av kvinnor med ldttare inkontinensbesvar.

Darfor finns det manga kvinnor som anvander trosskydd dagli-
gen, eller till och med flera trosskydd om dagen, vilket betyder att
antalet regelmdssiga anvindare kan bli mycket hogt. Marknaden
for trosskydd ar idag under kraftig tillvaxt.

Tanken med probiotiska sanitetsskydd dr att kvinnor som vill
halla sig friska ska anvanda dem i preventivt syfte.

En studie har publicerats dar forekomsten av urinvagsinfek-
tioner minskar vid anvandande av probiotiska trosskydd. Ellen har
iven god klinisk bevisning for den patenterade substansen, LN®,
senedan.

Ellens patenterade, svenskutvecklade trosskydd ar gjorda av
naturliga fibrer med tillsats av superabsorberande material for
bittre uppsugningsformaga. Trosskydden har ocksa en tillsats av

probiotiska substansen LN® (LactoNaturel®), fér att uppnd samma
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goda effekter som tampongerna. Ellen har dven gjort framgangs-
rika in vitro forsok med probiotiska trosskydd.

Bolaget har dven producerat nagra tusen trosskydd i fullskalig
miljo. Dessa trosskydd ska anvandas som provexemplar till distri-
butorer och till att sakerstélla stabilitetstester, dar tidigare stabi-
litets tester av prototyper till de probiotiska trosskydden har gett
mycket goda resultat. Bolaget tror sig kunna lansera probiotiska
trosskydd under 2011 och blir da troligen forst i marknaden med
en sidan produkt. Annu finns inga avtal skrivna med leverantérer

av probiotiska trosskydd, flera aktorer har dock visat intresse.

ellen® VAGINAL BEREDNING

Ellen har for avsikt att ta fram en produkt med LN®-bakterier
avsedda for vaginalt bruk nar kvinnor inte har mens, men har
kénnbara besvar. Det finns en stor potential for en sadan produkt.
Konkurrerande produkter finns pa europeiska marknaden.
Dessa produkter innehaller dock bara en eller i vissa fall tva
mjolksyra-bakteriestammar. Ellens fordel gentemot dessa kon-
kurrerande produkter dr att Bolagets produkt innehaller flera
bakteriestammar.

Eftersom olika bakteriestammar passar olika kvinnor ar det
troligare att nagon av Ellens stammar passar en specifik kvinna
an den enda bakteriestam som finns i de ovan naimnda konkur-

rerande produkterna.

TILLVERKNING, FORSALINING OCH DISTRIBUTION

Tillverkningen av tamponger sker hos kontraktstillverkare:
Tosama dd har en etablerad tampongfabrik i Slovenien som
producerar cirka 600 miljoner tamponger arligen. Ellen dger egen
utrustning for att tillféra den probiotiska komponenten.

Ansvaret for distribution och forsiljning i Skandinavien 6ver-
gick fran Ellen till RFSU ar 2005. RFSU har exklusiv ratt att silja
och marknadsfora ellen® i Norden. Den skandinaviska markna-
den har fortfarande stor potential zven om utvecklingen under de
senaste tre aren varit positiv med cirka 10 % tillvixt arligen.

Den franska distributoren, Laboratoire IPRAD, har lanserat
Ellens tamponger under sitt vilkinda varumirke FLORGYNAL®,
IPRAD har under 2007 och stérre delen av 2008 introducerat
produkten till gynekologer och apotek med ett stort antal siljare.
Sedan hosten 2008 har aktiviteterna utokats med PR och reklam
direkt till franska kvinnor. Under 2010 kommer IPRAD o6ka
marknadsinvesteringarna med annonsering och PR till franska
kvinnor.

JNB marknadsfor och saljer halsoinriktade produkter i tyskta-
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lande Europa. De har dven forsaljningsbolag som sdljer mot likare,
specialistlikare och apotek. JNB har inledningsvis bearbetat
gynekologer och likare samt apotek for att fa rekommendation
av tyska kvinnors anvindande av ellen®. PR-kampanjer och
marknadsforing direkt till kvinnor inleddes under 2009 och dessa
kommer att intensifieras under 2010. JNB har haft samma strategi
i lanseringarna i Schweiz och Osterrike. Forséljningen har fler-
dubblats i Osterrike under 2009.

I Nederlanderna, ar OTC Pharma distributor for Ellen AB.
Lanseringen startade i slutet av 2008. Arbete med att utoka distri-
bution och efterfragan pagar.

Under 2009 har ellen® slutit distributionsavtal med Prime Srl
for den Italienska marknaden och med Bio-Tech Pharma for
distribution i Ungern. Efterfragan i Ungern bedéms som stor. Via
Prime Srl far ellen® tillgang till hela den Italienska marknaden och
intresset for halsoprodukter bland kvinnor dr stort.

Lansering av Ellens probiotiska tampong kommer att starta
under forsta kvartalet 2010 i bada dessa marknader.

Ellen Asia Ltd har i december 2009 traffat avtal med det
kinesiska foretaget Beijing Zhonglian Pharmaceutical avseende
distribution av Ellens probiotiska tamponger. Fran och med varen
2010 kommer Zhonglian att marknadsfora Ellens probiotiska
tampong bland annat i samband med utbildningskonferenser for
gynekologer i Kina samt successivt utoka distributionen med fokus

pa storstadernas apotek.

KLASSIFICERING

Under maj manad erholls en CE-registrering av Ellens probiotiska
tampong som MD III, medicinteknisk klass 3 produkt, vilket dr

en milstolpe i Ellens kommersiella utveckling. CE-registreringen

STATUS PRODUKTUTVECKLING

innebar att vara distributérer och licenstagare far moéjlighet att
gora produktspecifika pastaenden om probiotikans effekter.
KEMA i Holland har granskat den tekniska dokumentationen for
produkten avseende dess kvalitet, effekt och sakerhet. De kliniska
och biologiska utviarderingarna har utforts av externa experter.
Registreringen ar en startsignal for lansering av Ellens probiotika
i Tyskland, Schweiz och Nederlanderna. I Sverige har Ellen dnnu
inte CE-mirkt produkten. EU-godkdnnandet innebér ocksa att
registrering som medicinteknisk produkt pa andra stora markna-
der som Kina, Japan, Australien och USA kan underlittas. Tidsat-
gangen for dessa registreringsprocesser blir kortare da Ellen har
utarbetat stora delar av ansokan i samband med registreringen i
EU och endast kompletteringar behéver goras beroende pa varje
lands myndighetskrav. Dock skall namnas att Likemedelsverket
beslutat att inte medge Ellen ritt att exportera produkten ellen®
som en medicinteknisk produkt till linder utanfoér Europa. Ellen
har 6verklagat Lakemedelsrittens beslut hos Lansratten i Uppsala
och Lansrittens bedomning vintas under kvartal 12010.

Ellen kommer méjligen i framtiden att anséka om att fa LN®-
substansen klassificerad som lakemedel. En sadan strangare klassi-
ficering skulle dels gora det méjligt att anvanda mera "medicinska”

pastaenden i marknadsforingen.

KONKURRENTER

Ellen har en bred patentportfdlj som Bolaget anser férsvarar lan-
sering av probiotiska sanitetsartiklar fran konkurrerande bolag.
Sarskilt Bolagets andra patentfamilj, produktionspatentet, gor det
avsevirt svarare for en konkurrent att producera probiotiska tros-
skydd med bade god hillbarhet och laga tillverkningskostnader.

Ellen verkar pa en marknad med stora internationella aktérer dar

ellen®
Probiotisk tampong
v Unik produktion i full skala.
v Registrerade patent.
LN®LACTO NATUREL v Sverige 2002, Norge 2005.
Aktiv substans
v Unikt koncept utvecklat, baserat
pé 5 unika bakteriestréngar. Slovakien 2007.
v Patent registrerade och

patentansékningar inlémnade.

ELLEN AB

LN-LINER®
Trosskydd

VAGINAL BEREDNING

v Klinisk prévning slutférd.
v Hallbarhet bekréftad. v Héllbarhet bekréftad.
v Distributérsintresse bekraftat. v Distributérsintresse bekraftat.
v Patentansékan inlémnad.

v Lyckad in vitro-studie.

v Férpackning fér 18 ménaders hallbarhet och produktion.

v Frankrike, Tyskland, Osterrike, Sverige, Norge, Tjeckien,
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rivalitetsnivan ar hog. Nagra av de storsta aktérerna inom sanitets-
skydd dr KAO (Kina), SCA, Procter & Gamble, Kimberly-Clark
samt Johnson & Johnson.

SCA har linge stott en forskargrupp i Umea med syfte att ta
fram ett probiotiskt trosskydd. I juli 2006 publicerades dven en tid-
ningsartikel dar det stod att SCA snart skulle lansera probiotiska
trosskydd. Ingen ytterligare information har noterats angaende
detta.

Procter & Gamble har bestridit flera av SCA:s patent och sokt
era egna probiotiska patent.

I Europa finns redan flera probiotiska preparat for lakande och
bibehéllande av vaginalfloran med hjalp av mj6lksyrabakterier.
Preparaten administreras som tabletter eller kapslar direkti slidan.
Ellens fordel dr att vi har kliniska data pa produktens effekter samt
att Ellens preparat innehaller flera bakteriestammar, vilket gor att

de kan ha effekt pa betydligt fler kvinnor.

PATENT/LICENSER

Ellens framgang beror delvis pa om patentskydd kan erhallas
och behallas for Bolagets teknik, amnen och metoder och om
verksamheten kan bedrivas utan att inkrékta pa ett teknologiskt
omrade som patenterats av annan. Patentskydd soks kontinuerligt
for de damnen, teknik och metoder som Bolaget utvecklar.

Alla patent och patentansokningar dgs av Ellen. For att sikra
det kommersiella virdet i forsknings- och utvecklingsarbetet
skyddas uppfinningar genom patent som ger Ellen ensamratt.
Patenten kan omfatta nya mjolksyrabakteriestammar, metoder,
processer, kliniska anvindningar och utrustning eller teknologier
som ar relaterade till verksamheten, i den man detta bedoms vara
relevant och affarsmassigt forsvarbart. Patentansokningar lamnas
inildnder dar det forekommer framskriden likemedelsforskning
och utveckling, liksom i lander som utgor storre marknader for
lakemedelsprodukter. Genom aktiv hantering av patentportfoljen,
soker Ellen att sikra inte bara skydd av framtida probiotiska inno-
vationer, utan ocksa att Bolagets samlade tillgangar och rattighe-
ters skyddas av tydliga avtal, starka patent och en klok hantering
av den kunskap som publiceras. Ellen har en bred patentportfolj
med tre patentfamiljer och har inlimnat ytterligare patentansok-
ningar. Den forsta patentfamiljen galler probiotiskt sanitetsskydd,
och I6per till 2012 i Europa. Den andra patentfamiljen galler
produktionsmetoden for probiotiska sanitetsskydd. Patentet 1oper
till 2021 och gor det svarare for eventuella konkurrenter att lansera

produkter med god hallbarhet och ldga produktionskostnader.
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Patentet dar godkant i Europa, Sverige och Australien. Bolaget har
sokt patentet globalt. En invindning har inlamnats mot Ellens
produktionspatent i Europa. I forsta instans beslutades att Ellens
eget processpatent i Europa ar ett hinder for det nyare patentet.
Ellen AB kommer att éverklaga beslutet da vi anser att vart
patent har bade nyhet och innovation. Patentet kvarstar med sitt
nuvarande skyddsomfang i avvaktan pa Europeiska Patentverkets
bedémning.

Den patenterade produktionsmetoden skyddar anvandandet
av en blandning av fett och frystorkade bakterier. Anvindandet
av fett ar, i probiotiskt sammanhang, en mycket enkel och genial
innovation. Bakterier som inbédddas i fett skyddas fran vatten,
t ex luftfuktighet. Bakterierna ar frystorkade, och livas darfor upp
nar de kommer i kontakt med vitska, t ex mensvatskan, men dven
luftfuktighet. Fett ar vattenavstotande, skyddar de frystorkade bak-
terierna mot luftfuktighet, och ger dirmed Ellens produkter lang
hallbarhet i rumstemperatur. Fettet agerar dven stotdimpande, sa
att fler bakterier 6verlever den tuffa hanteringen i produktionen,
och produktionskostnaderna kan didrmed hallas laga. Fettet smal-
ter i kroppstemperatur sa att bakterierna friliggs och vaknar till
liv nar Ellens sanitetsskydd anvands, men inte forr.

Den tredje patentfamiljen avser Ellens anvindande av fem
unika, nyttiga mjolksyrebakteriestammar. Dessa bakteriestammar
har goda kliniska effekter, kan fermenteras i stor skala, 6verlever
linge i frystorkat skick, och dr stabila 6ver generationerna. Stam-
marna dar deponerade hos en internationell auktoritet, en s.k.
biobank, (Belgian Coordinated Collections of Microorganisms
(BCCM)) for att férsakra autenciteten. Patentet 16per till 2022 och
ger mojlighet att skydda Bolagets produkter vid marknadsintro-
duktion. Patentet ar godkénti18 lander, t.ex. USA, Japan, EU, Kina,
Sverige, Sydafrika, Australien och Singapore. Bolaget har sokt
patentet globalt.

Bolaget har dessutom ett antal patentansokningar som annu
¢j ar publika. For mer utforlig information om Ellens patent, se

avsnittet "Licenser, patent och 6vriga varumarken”.

IMMATERIELLA TILLGANGAR

Bolaget strivar efter att ha en stark patentportfolj och anser att
det immateriella skydd som byggts upp kring LN®-bakterierna
och teknologin dr robust. Bolaget arbetar kontinuerligt med att
starka de immateriella rittigheterna. Ellen dger samtliga patent
och varumadrken som anvands i verksamheten. Bolaget har daven

en genomtankt och vil skyddad varumarkesportfol;.
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ELLENS STYRKA OCH MOJLIGHETER

UNDER 2010 AVSER ELLEN ATT

Ellens tamponger kan férebygga och lindra obalans i underlivets
mikroflora, som kan leda till obehag som sveda och illaluktande
flytningar. Obalans i underlivets mikroflora kan obehandlad
i forlingningen aven leda infektioner som ger infertilitet och
fortida bord. Ellen har salt miljontals tamponger under de senaste
sex aren och inget fall med negativa biverkningar ar rapporterat.
Ellen har dven bevisat att manga kvinnor dr villiga att betala tre
till fyra ganger sa mycket for en tampong fran Ellen som foér en
generisk tampong. En tampong fran Ellen har god hallbarhet i
rumstemperatur och Bolaget har lanserat en ny forpackning som
ger ellen®-tampongen en hallbarhet pa 18 manader.

Med den nya ldnga hallbarheten fér Bolagets tamponger
Oppnar sig nya mojligheter, forutsittningar for framfor allt nya
distributionskontrakt i varmare och fuktigare klimat.

Ellen har en unik produkt som skyddas av manga patent,
bland annat for probiotiskt sanitetsskydd i Europa, produktion av
probiotiskt sanitetsskydd, beviljat i flera lander samt Bolagets fem
vaginala bakteriestammar, som ger god klinisk effekt, ar stabila
under odling och relativt billiga att producera.

Tamponger fran Ellen med probiotiskt skydd dr godkédnda for
forsaljning i Europa som medicinteknisk produkt klass 3 med den
aktiva substansen LactoNaturel® (LN®).

Ellen kdnner av en 6kad efterfragan pa savil probiotika som

nyheter inom sanitetsskyddsomradet.
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= stotta vara nuvarande distributorer pa existerande marknader

= starka expansioneniKina

= teckna ytterligare distributionsavtal for visentliga marknader
iEuropa

= bibehalla och stirka patentportfoljen

= fortsitta fora dialog angdende licensavtal med ledande
marknadsaktorer

= utveckla ytterligare birare av LN®-substansen

= 6ppna upp for nya marknader, exempelvis USA och Australien

FRAMTIDSUTSIKTER

Ellen far kontinuerligt férfragningar fran foéretag som vill mark-
nadsfoéra var patenterade probiotika. Vi har under det senaste dret
sett ett accelererande intresse fran bade mindre som storre aktorer
som ser probiotika som en naturlig och innovativ del av deras
produktportfol;.

Mognaden for probiotika ar mycket utvecklad i Europa och
i Asien medan den amerikanska marknaden ligger ndgra ar
efter. Detta dr anledningen till att vi fokuserar pa att etablera
nya samarbeten i dessa mer utvecklade regioner. Under 2009 har
den amerikanska marknaden utvecklats positivt varfor vi avser
inleda forstudier for att kunna expandera dven pa denna viktiga

marknad.
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Finansiell oversikt

& nyckeltal

Detta avsnitt innehaller en finansiell presentation av Ellen
under perioden 2006 till 30 september 2009 bestaende av resul-
tatrakningar, balansrakningar, kassaflodesanalyser, nyckeltal
vilka dr upprittade i enlighet med Arsredovisningslagen och
Radet for Finansiell Rapportering géllande rekommendationer
och uttalande fran dess akutgrupp. Nedanstaende samman-

drag av Ellens rikenskaper bor ldsas tillsammans med avsnittet

RESULTATRAKNING

(Belopp i TSEK)

2009-09-307

"Kommentarer till den finansiella utvecklingen” samt Ellens
reviderade rakenskaper med tillhérande noter vilka aterfinns
pa Bolagets hemsida www.ellenab.com. Arsredovisningarna for
rakenskapsaren 2008, 2007 och 2006 dr reviderade av Bolagets
revisor. 2008 ars revisionsberittelse avviker fran standardutform-
ningen, for mer information se avsnittet Revisorns granskning

under Ovrig information.

2008-09-30°7 200810 200710

Nettoomséttning 6072 4607 7321 5697 2189
Ovriga intékter 612 - 781 - 89
Summa int&kter 6684 4607 8102 5697 2279
RORELSENS KOSTNADER

Produktions- och distributionskostnader -4024 -3356 -5161 -4 564 -2 257
Ovriga externa kostnader -5487 -6952 -9 447 -5740 -3468
Personalkostnader -2636 -1797 -2 632 -3376 -2708
Avskrivningar av materiella och immateriella anléggningstillgéngar -1209 -1142 -1557 -1668 -1354
Ovriga rérelsekostnader -437 29 -190 - -83
Summa rérelsekostnader -13793 -13218 -18 987 -15 347 -9 870
Rérelseresultat -7 109 -8611 -10885 -9 650 -7 591
RESULTAT FRAN FINANSIELLA POSTER

Ranteintdkter och liknande resultatposter 5 135 257 233 3
Rantekostnader och liknande resultatposter -79 -28 -1 -336 -76
Finansiella intakter -200 - 71444

Resultat fére skatt -7383 -8504 -10557 -9754 -7 665
Skatt pa periodens resultat

Periodens resultat -7 383 -8504 -10557 -9754 -7 665
Resultat per aktie, SEK!! -0,24 -0,34 -0,42 -0,49 -0,64
Resultat per aktie efter utspadning, SEK -0,24 -0,34 -0,42 -0,49 -0,64
Antal aktier vid drets slut fore och efter utspédning 35768 840 26013702 26013702 24020553 16013702
Genomsnittligt antal utestéende stamaktier fére och efter utspadning 31373668 24826271 25129071 19962286 12041 492
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FINANSIELL OVERSIKT & NYCKELTAL

BALANSRAKNING

TILLGANGAR (Belopp i TSEK) 2009-09-30? 2008-09-30° 200810 200710

ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Immateriella tillgangar

Patent och varumérken 2579 2497 2482 2174 1630
Balanserade produktutvecklingskostnader 1888 2518 2518 2574 2156
Balanserade produktionsutvecklingskostnader - - - - 72
Summa immateriella anléggningstillgangar 4467 5015 5000 4748 3858

Materiella anléggningstillgéngar

Maskiner och andra tekniska anlédggningar 3N 389 359 284 144
Inventarier och datorer 17 24 22 30
Summa materiella anléggningstillgéngar 328 413 382 314 144

Finansiella anléggningstillgangar

Andelar i dotterbolag 41 41 41 41 10
Summa finansiella anléggningstillgéngar 41 41 41 41 10
Summa anléggningstillgéngar 4836 5469 5422 5103 4013

OMSATTNINGSTILLGANGAR

Varulager

Ravarulager 4127 3906 2866 897 319
Fardigvarulager - - 1119

Summa varulager 4127 3906 4016 897 319

Kortfristiga fordringar

Kundfordringar 3838 2232 1803 1967 683
Ovriga fordringar 297 807 259 409 191
Férutbetalda kostnader och upplupna intékter 384 670 413 246 64
Summa kortfristiga fordringar 4519 3709 2475 2622 938
Kortfristiga placeringar - - - 10000

Kassa och bank 3276 3109 1451 439 1309
Summa omséttningstillgangar 11923 10724 7 942 13958 2567
SUMMA TILLGANGAR 16759 16 193 13364 19 060 6579

7 Ej éversiktligt granskade
10 Reviderade

' Resultat per aktie baseras pd antalet genomsnittligt utestéende stamaktier under perioden
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FINANSIELL OVERSIKT & NYCKELTAL

BALANSRAKNING

EGET KAPITAL OCH SKULDER (Belopp i TSEK) 2009-09-307 2008-09-307 2008'° 200710

EGET KAPITAL

Bundet eget kapital

Aktiekapital 3577 2 601 2 601 2 402 1601
Reservfond 1700 1700 1700 1700 1700
Summa bundet kapital 5277 4301 4302 4102 3302
Fritt eget kapital

Overkursfond 12 697 14765 14765 19978 9062
Avrets resultat -7 383 -8504 -10557 -9754 -7 665
Summa fritt eget kapital 5314 6261 4208 10224 139
Summa eget kapital 10 591 10562 8510 14326 4699
Avsdttningar 15 20 35 30 16
KORTFRISTIGA SKULDER

Forskott fran kunder 2596 172 172 233
Leverantérsskulder 2434 3791 3803 2382 369
Ovriga skulder 204 156 127 402 169
Upplupna kostnader och férutbetalda intékter 919 1492 718 1687 1327
Summa kortfristiga skulder 6153 5611 4819 4704 1865
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 16759 16 193 13364 19060 6579
Stallda sakerheter 100 100 100 100 200
Ansvarsférbindelser Inga Inga Inga Inga Inga

EGET KAPITAL Bundet eget kapital Fritt eget kapital
(Belopp i SEK) Aktiekapital ~ Reservfond Overkursfond Balanserad resultat/érets resultat  Totalt eget kapital
2006-12-31 1601370 1700203 9062223 -7 665049 469874
Nyemission 800 685 22 819 525 23 620210
Nyemissionskostnader -4 238 697 -4 238 697
Féregaende ars resultat -7 665 049 7 665049
Arets resultat -9754131 -9754131
2007-12-31 2 402 055 1700203 19978 002 -9754131 14326 129
Nyemission 199314 4 783 558 4982872
Nyemissionskostnader -242708 242708
Féregdende ars resultat -9754131 9754131
Avrets resultat -10556 766 -10556 766
2008-12-31 2601370 1700203 14764721 -10556766 8509 528
9 Ej dversikiligt granskade
10 Reviderade
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KASSAFLODESANALYS

(Belopp i TSEK) 2009-09-30? 2008-09-30° 200810 200710

DEN LOPANDE VERKSAMHETEN

Resultat efter finansiella poster -7 383 -8504 -10 557 -9754 -7 665
Justeringar fér poster som inte ingar i kassaflddet 1209 1142 1562 1652 1283
Férandringar i avsattningar -20 -1

Kassafléde fran den 18pande verksamheten

fore fsréndringar av rérelsekapital -6194 -7373 -8995 -8102 -6 382

KASSAFLODE FRAN FORANDRINGAR | RORELSEKAPITAL

Férandring i varulager -112 -3009 -3 119 -578 -78
Férandring av rérelsefordringar -2039 -1092 147 -1684 1082
Férandring av rorelseskulder 1329 907 15 2 839 -273
Féréndringar av rérelsekapital -822 -3194 -2857 578 731
Kassafldde fran den I6pande verksamheten -7016 -10567 -11 851 -7524 -5651

INVESTERINGSVERKSAMHETEN

Férvarv av materiella anlaggningstillgéngar -47 -193 -193 -363

Férvarv av immateriella anlédggningstillgéngar -576 -1315 -1683 -2365 -1930
Kassafléde fran investeringsverksamheten -623 -1508 -1876 -2727 -1930
Finansieringsverksamheten

Nyemission 9 464 4745 4740 19 382 8 201
Kassafléde fran finansieringsverksamheten 9464 4745 4740 19 382 8201
Periodens kassafléde 1825 -7 330 8988 9130 620
Likvida medel vid periodens bérjan 1451 10439 10 439 1309 689
Likvida medel vid periodens slut 3276 3109 1451 10 439 1309

TILLAGGSUPPLYSNINGAR TILL KASSAFLODESANALYS
Erhallen rénta 5 135 257 233 3
Erlagd rénta 79 28 1 336 76

JUSTERINGSPOSTER SOM INTE INGAR | KASSAFLODET

Avskrivningar 1209 1142 1557 1668 1354

Férvarv av finansiell anléggningstillgéng - - . 231

Férandring avséttning -5 -15 5 14 -71
1562 1652 1283

LIKVIDA MEDEL

Kassa och bank 3276 3109 1451 439 1309

Kortfristiga likvida placeringar vilka har en 16ptid understigande tre manader - - - 10 000

9 Ej dversiktligt granskade

10 Reviderade
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FINANSIELL OVERSIKT & NYCKELTAL

NYCKELTAL

Antal aktier vid periodens slut fore och efter utspadning

Genomsnittligt antal utestdende stamaktier fére och efter utspédning
Resultat per aktie, SEK

Resultat per aktie efter utspddning, SEK

Bruttomarginal totalt, %

Rérelsemarginal totalt, %

Vinstmarginal totalt, %

Avkastning pé eget kapital

Soliditet

Eget kapital per aktie, SEK

Investeringar, MSEK

Antal anstdllda

DEFINITIONER

2009-09-307 2008-09-30°7 200810 200710 2006'°
35768 840 26013702 26013702 24020553 16013702
31373668 24825271 25129071 19962286 12041 492

-0,24 -0,34 -0,42 -0,49 -0,64
-0,24 -0,34 -0,42 -0,49 -0,64
33,7 27,2 30,0 19,9 -0,9

Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.

Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.

Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.

63,2 65,2 63,7 75,2 71,4

0,30 0,41 0,33 0,60 0,29

0,6 1,5 1.9 2,7 1.9

4 D) 4 8 3

AVKASTNING PA EGET KAPITAL: Resultat efter finansiella poster
med avdrag for schablonskatt i férhallande till genomsnittligt
eget kapital.

BRUTTOMARGINAL: Bruttoresultat i férhallande till omsattning.
EGET KAPITAL PER AKTIE: Eget kapital dividerat med antal aktier

pa balansdagen.

INVESTERINGAR: Forvarv av materiella och immateriella anldgg-
ningstillgangar

RORELSEMARGINAL: Rorelseresultat i forhillande till omsittning,
SOLIDITET: Eget kapital i forhallande till balansomslutningen.
VINSTMARGINAL: Resultat efter skatt i férhallande till omsatt-

ning.

9 Ejdversikiligt granskade

10 Reviderade
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Kommentarer till den
Jinanstella utvecklingen

PERIODEN 1 JANUARITILL 30 SEPTEMBER 2009

Omsétining och resultat

Intakterna under de tre forsta kvartalen uppgick till 6 684
(4 607) TSEK. Nettoomsdttningen blev 6 072 TSEK, en 6kning med
32 % jamfort med foregaende ar.

Den starka forsdljningsutvecklingen speglar fortsatt expan-
sion i Europa av Ellens probiotiska tampong. Den skandina-
viska marknaden har haft en fortsatt stabil forsaljning. Bolagets
rorelseresultat for de tre forsta kvartalen motsvarar -7 109
(-8 611) TSEK.

Rorelseresultatet paverkas negativt av att bolaget befinner sig i
en uppstarts- och tillvaxtfas dir de storsta kostnaderna ar produk-
tions- och distributionskostnader, 6vriga externa kostnader samt
personalkostnader.

Bolaget har med 6kande volymer och foérbattrad produktions-
process visentligen starkt sin bruttomarginal till 41 % under de
tre forsta kvartalen 2009, bruttomarginalen var 29 % under mot-

svarande period foregaende ar.

Kassafléde

Kassaflodet fran den I6pande verksamheten uppgick under de tre
forsta kvartalen 2009 till -7 016 (10 567) TSEK varav fériandring av
rorelsekapital stod for -822 (-3 194) TSEK. Rorelsekapitalet paver-
kades framst av en 6kning i forskott fran kunder.

Investeringar i immateriella och materiella anlaggningstill-
gangar uppgick till totalt 623 (1 508) TSEK. Merparten av inves-
teringarna, 576 (1 315) TSEK, avsiag immateriella anldggningstill-
gangar. Bolaget har under 2009 genomfort en foretradesemission
som gav ett kapitaltillskott pa 9 464 TSEK. Nyemissionen innebar
en nyteckning av 9 755 138 aktier och tillférde bolaget 10 731 TSEK

fore emissionskostnader.
Medarbetare

Det genomsnittliga antalet anstdllda i Ellen under de tre forsta

kvartalen 2009 var 4 (5) anstillda, varav 3 (2) kvinnor.
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Ovrigt
Tyska apotekareférbundet (Bundesverband Deutscher Apotheker
eV) har utsett Ellens probiotiska tampong till arets produkt 2010 i

kategorin tamponger.

RAKENSKAPSARET 2008

Omséttning och resultat

Intikterna under 2008 uppgick till 8 102 (5 697) TSEK. Netto-
omsittningen blev 7 321 TSEK, en 6kning med 29 % jamfort med
foregaende ar. Under det andra halvaret 6kade omsittningen med
hela 78 %. Den starka forsiljningsutvecklingen speglar lanserin-
garna i Europa av Ellens probiotiska tampong som medicinteknisk
produkt som startade under kvartal fyra.

Den skandinaviska marknaden har haft en fortsatt stabil
forsiljning. Bolagets rorelseresultat for 2008 motsvarar -10 885
(-9 650) TSEK. Rorelseresultatet paverkas negativt av att bolaget
befinner sig i en uppstarts- och tillvaxtfas dar de storsta kostna-
derna dr produktions- och distributionskostnader, 6vriga externa
kostnader samt personalkostnader. Ellen har under 2008 erhallit
ett finansiellt bidrag om 45 000 Euro fran NOPEF for att stodja
Bolagets expansion i Kina.

Bolaget har med 6kande volymer och forbattrad produktions-
process vasentligen stirkt sin bruttomarginal till 30 % under 2008,
bruttomarginalen var 20 % under foregaende ar. Ett omfattande
kvalitetssystem har implementerats, foretaget arbetar lopande
efter ISO 13485.

Ellen har under aret fokuserat pa att optimera bolagets leve-
rantorsprocesser och priser for att dven fortsattningsvis forbattra

bruttomarginalen.

Kassafléde

Kassaflodet fran den l6pande verksamheten uppgick 2008 till
-11851(-7524) TSEK varav férandring avrorelsekapital stod for-2857
(578) TSEK. Rorelsekapitalet paverkades framst av att Ellen i vid
arsskiftet byggt upp ett stérre lager dn féregaende ar.
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KOMMENTARERTILL DEN FINANSIELLA UTVECKLINGEN

Investeringar i immateriella och materiella anlaggningstillgdngar
uppgick till totalt 1876 (2727) TSEK. Merparten av investeringarna,
1683 (2364) TSEK, avsag immateriella anliggningstillgangar.
Bolaget har under 2008 genomfort en riktad nyemission till ett
par langsiktiga placerare som gav ett kapitaltillskott pa 4 740 TSEK.
Nyemissionen innebar en nyteckning av 1993 149 aktier och till-

forde bolaget 4 983 TSEK fore emissionskostnader.

Medarbetare
Det genomsnittliga antalet anstéllda i Ellen under 2008 var 4 (3)

anstallda, varav 2 (2) kvinnor.

Ovrigt

Ellen fick i maj manad CE-registrering utfirdad for probiotiska
tamponger som MD III, medicinteknisk produkt klass 3, inom EU.
Registreringen innebir att tampongen ellen® 4r godkind for for-

séljning i hela Europa, med avseende pa kvalitet, effekt och séikerhet.

RAKENSKAPSARET 2007

Omsédttning och resultat

Omsittningen i Ellen 6kade med 150 % under 2007 jamfort
med aret innan. Den skandinaviska marknaden hade en bra
forsiljningsutveckling och 6kade med 35 % jimfort med 2006.
Forsdljningsokningen i Europa drevs av forsta fasen av lanse-
ringen i Frankrike som innefattar utbildning av gynekologer och
apotek samt en testlansering i Osterrike under andra drets andra
halva. Trots omsittningsokningen 6kade dven arets forlust fran
-7665 TSEK till -9 754 TSEK.

Bolagets rorelseresultat f6r 2007 motsvarar -9 650 (-7 591) TSEK.
Rorelseresultatet paverkas negativt av att bolaget befinner sig i en
uppstarts- och tillvaxtfas dar de storsta kostnaderna dr produk-
tions- och distributionskostnader, 6vriga externa kostnader samt

personalkostnader.

Kassafléde
Under 2007 hade Ellen ett kassafléde om -7 524 (-5 650) TSEK fran
den I6pande verksamheten.

Efter investeringar uppgaende till 2 727 TSEK och en ny-
emission som tillférde Bolaget 19 381 TSEK uppgick arets kassa-
flode till 9 130 TSEK. De likvida medlen uppgick vid arets slut
till 10 438 TSEK.

Medarbetare

Under 2007 hade Ellen i genomsnitt 3 (3) anstillda vilket var ofér-

andrat jamfoért med 2006. Av medarbetarna var 2 (3) kvinnor.
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RAKENSKAPSARET 2006

Omséttning och resultat
Ellens forsaljning var ligre under 2006 an under 2005, ca
2,1 miljoner tamponger, att jimféra med 3 miljoner tamponger
2005. Vidare tvingades Ellen ersitta ca 350 000 tamponger som
RFSU reklamerade under 2005. De reklamerade tampongerna
var missfargade och detta problem I6stes genom den nya tillverka-
ren Tosama. Konsumentforsiljningen ar ungefar konstant, vilket
kan anses bra med tanke pa de sma marknadsforingsinsatser som
gjordes under 2005. Bolagets rorelseresultat f6r 2006 motsvarar
-7591 TSEK. Rorelseresultatet paverkas negativt av att bolaget
befinner sig i en uppstarts- och tillvaxtfas dar de storsta kostna-
derna dr produktions- och distributionskostnader, 6vriga externa
kostnader samt personalkostnader.

Omsittningen uppgick under aret till 2 278 TSEK. Resultat efter
finansiella poster var -7,6 MSEK.

Kassafléde

Under 2006 visade Ellen ett positivt kassaflode for aret uppgaende
till 620 TSEK. Verksamheten finansierades framst av en nyemission
som tillférde Bolaget 8 211 TSEK. Kassaflodet fran den 16pande
verksamheten var negativ och uppgick till -5 650 TSEK. Under
aret gjordes investeringar i immateriella anlaggningstillgangar
som avsag kostnader for produkter, patent, varumérken och kva-
litets-system pa 1930 TSEK. Det gjordes inte nagra investeringar i

materiella anldggningstillgangar under aret.

Medarbetare
Under 2006 hade Bolaget i genomsnitt tre anstéllda varav samtliga

kvinnor.

FINANSIELL STALLNING

Balansrékning
Eget kapital uppgick per den 30 september 2009 till 10 591
(10 562) TSEK och stirktes genom en nyemission under bérjan av
2009. Balansomslutningen uppgick till 16 759 (16 193) TSEK och
de likvida medlen uppgick vid periodens shut 3 276 (3 109) TSEK.
Per den sista september 2009 hade Ellen inte nagra langfristiga
skulder. De kortfristiga skulderna uppgick till 6 153 (5 611) TSEK.
Eget kapital uppgick per den 31 december 2008 till 8 509 TSEK
och starktes genom en nyemission under 2008. Balansomslutningen
uppgick till 13 364 TSEK och de likvida medlen uppgick vid arsskiftet
1451 TSEK. Per den sista december 2008 hade Ellen inte nigra lang-
fristiga skulder. De kortfristiga skulderna uppgick till 4 819 TSEK.
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Eget kapital och skuldséttning!?
Nedanstaende tabeller visar Bolagets kapitalisering samt net-
toskuldsittning per den 31 oktober 2009 samt 31 december 2008.

I 6vrigt har inga visentliga forandringar skett

MSEK 2009-10-31 2008-12-31
Summa kortfristiga skulder 5,4 4,8
= mot borgen 0,0 0,0
= mot sdkerhet 0,0 0,0
= blancokrediter 0,0 0,0
Summa langfristiga skulder 0,0 0,0
= mot borgen 0,0 0,0
= mot sdkerhet 0,0 0,0
= blancokrediter 0,0 0,0
Eget kapital

= aktiekapital 3,6 2,6
= reservfond 1,7 1,7
= andra reserver 4,4 4,2
Totalt eget kapital 9,7 8,5

Nettoskuldsdttning'?

MSEK 2009-10-31 2008-12-31
A. Kassa 0,0 0,0
B. Likvida medel 19 1,4
C. Latt realiserbara vérdepapper 0,0 0,0
D. Likviditet (A + B + C) 19 14
E. Korffristiga fordringar 37 2,5
F. Kortfristiga bankskulder 0,0 0,0
G. Kortfristig del av langfristiga skulder 0,0 0,0
H. Andra kortfristiga skulder 55 4,8
|. Kortfristiga skulder (F + G + H) 5,5 4,8
J. Netto kortfristig skuldséttning (I - E - D) -1,0 09
K. Langfristiga banklén 0,0 0,0
L. Emitterade obligationer 0,0 0,0
M. Andra l&ngfristiga lan 0,0 0,0
N. Langfristig skuldséttning (K + L + M) 0,0 0,0
O. Nettoskuldséittning (J + N) -1,9 09

Rérelsekapital

Bolaget har ej tillrickligt med rorelsekapital for den ndrmaste
tolvmanadersperioden. Darfor har styrelsen beslutat att anskaffa
externt kapital via Erbjudandet. Vid full teckning kommer
nyemissionen tillféra Bolaget cirka 23,6 MSEK. Det dr Bolagets

12 Ej dversikiligt granskade
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uppfattning att rorelsekapitalet efter Erbjudandets genomfor-
ande ar tillrdckligt for det behov Bolaget har de ndrmaste tolv
manaderna. Om foreliggande emission inte skulle tecknas fullt ut,
kan ytterligare kapital komma att behéva tillféras Bolaget inom
tolv manader for att verksamheten ska kunna fortsitta enligt
den satta tillvaxtplanen. Det dr da Bolagets avsikt att arrangera
framtida finansiering genom lanefinansiering, annan form av
emission av aktier dn foretradesemission eller en kombination
dédrav. Om inget kapital tillférs Bolaget i den forestaende nyemis-
sionen, kommer styrelsen under kvartal 12010 bli tvungen att
gora bedomningen om det ar mojligt med ytterligare en nyemis-
sion alternativt att ta upp banklan eller 1an fran andra intressenter
sasom till exempel aktiedgare eller leverantorer. I fall det inte ar
mojligt att genomfoéra nyemission eller ta upp nya lan kommer
Bolaget bli tvunget att dra ner pa verksamheten. Tecknings-
forbindelser har erhallits motsvarande 15 procent av nyemis-
sionen, och utéver dessa har avsiktsférklaringar mottagits om att
teckna ytterligare cirka 19 procent. Emissionen dr garanterad till
70 procent. Totalt utgor teckningsférbindelser, avsiktsférklaringar
och emissionsgarantier 100 procent av nyemissionen vilket mot-
svarar 23,6 MSEK.

Genomférda och planerade investeringar

i immateriella anléggningstillgéngar

Under de tre forsta kvartalen 2009 har Ellens totala utgifter avse-
ende patent uppgatt till 684 TSEK, varav I6pande kostnader om
223 TSEK samt aktiverade kostnader om 461 TSEK. Utover aktive-
rade kostnader for patent har 115 TSEK aktiverats med avseende
for produktutvecklingskostnader och kostnader for varumarken.
Totalt uppgick investeringar i immateriella anlaggningstill-
gangar till 576 TSEK. Framtida investeringar planerar Bolaget
att finansiera genom denna nyemission samt genom framtida
kassafloden fran den 16pande verksamheten. Bolaget utékar och
starker kontinuerligt sitt immaterialrittsliga skydd 6ver virlden
samt arbetar lopande med produktutveckling. Ellen har under
2008 och 2009 erhallit ett tiotal nya patentbrev. Framtida inves-
teringar planerar Bolaget att finansiera genom denna nyemis-
sion samt genom framtida kassafléden fran den l6pande verk-
samheten. Ellens totala utgifter avseende patent 2008 uppgick till
1153 TSEK, varav lopande kostnader om 493 TSEK samt akti-
verade kostnader om 660 TSEK. Utover aktiverade kostnader
for patent har 1023 TSEK aktiverats avseende produktutveck-
lingskostnader och kostnader for varumarken. Totalt uppgick
investeringarna i immateriella tillgangar till 1 683 TSEK. Under
2007 aktiverades 929 TSEK avseende patent och varumirken
samt 1 435 TSEK f6r produktutvecklingskostnader. De totala
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KOMMENTARERTILL DEN FINANSIELLA UTVECKLINGEN

investeringarna i immateriella anlaggningstillgangar uppgick
till 2 364 TSEK. Totalt investerades 1 930 TSEK i immateriella
anldggningstillgangar under 2006. Investeringarna under 2006
avsag nya produkter, patent, varumérken och kvalitetssystem.
Investeringsobjekten var bland annat nya forpackningar, tablett

for vaginalt bruk, trosskydd och patent.

Genomférda och planerade investeringar
i materiella anléggningstillgéngar
Under 2009 har Ellen genomfort investeringar i materiella anligg-
ningstillgangar motsvarande 47 TSEK vid inkép av en packma-
skin. Planerade investeringar under ndsta ar bestar av en server
samt datorhardvara.

Utover det ar inga vasentliga investeringar planerade. Ellens
materiella anldggningstillgangar bestar av maskiner, datorer,

inventarier och liknande.

Skattesituation

Bolaget har underskottsavdrag som forviantas minska skatte-
kostnaderna ndr Bolaget 6vergar till en mer mogen fas och blir
vinstgenererande. Uppskjuten skattefordran har inte aktiverats i

balansrakningen.

Valutakénslighetsanalys

Ellen har huvuddelen av savil sina intdkter som sina tillverknings-
kostnader i Euro. Bolaget sidkrar inte sina utlindska mellanhavan-
den. Bolaget har varken investeringar eller langfristiga skulder i

utlindsk valuta.
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Sdsongsvariationer
Bolagets verksamhet ar ej beroende av nagon sirskild sdsongs-

variation.

Tendenser

I dagslaget finns inga kinda tendenser, osdkerhetsfaktorer, poten-
tiella fordringar eller andra krav, ataganden eller hindelser som
kan forvantas ha en vasentlig inverkan pa Bolagets affirsutsikter

under det innevarande rakenskapsaret.

Vésentliga héndelser efter den 30 september

2009 avseende Bolaget finansiella stéllning

Ellen har under november 2009 upptagit ett kortfristigt brygg-
finansieringslin om 2 MSEK frdn aktieiigaren Banque Ohman
S.A. Hela beloppet exklusive rdnta ar kvittningsgillt i den fore-

stande nyemissionen.

Vésentliga héndelser efter den 30 september

2009 avseende Bolaget stéllning p&4 marknaden

Ellen Asia Ltd har traffat avtal med det kinesiska foretaget Bei-
jing Zhonglian Pharmaceutical avseende distribution av Ellens
probiotiska tamponger. Zhonglian dr en del av Sinopharm Group
koncernen, som ar ett av Kinas storsta farmaceutiska foretag med
en arlig omsattning runt 20 miljarder kronor. Zhonglian raknar
med att forsdljningen av Ellens probiotika i Kina blir betydande.
Tyska apotekareférbundet (Bundesverband Deutscher Apotheker
eV) har utsett Ellens probiotiska tampong till arets produkt 2010 i

kategorin tamponger.
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Ellens aktie

AKTIEKAPITALETS UTVECKLING

Aktiekapitlet i Ellen uppgar fére nyemissionen till 3 576 884,00 SEK
fordelat pa 35 768 840 aktier, varje aktie med ett kvotvarde om
0,10 SEK. Samtliga aktier far fritt 6verlatas och ger lika ratt
till utdelning samt till eventuellt 6verskott vid likvidation och
motsvarar 1 16st. Aktierna dr upprattade enligt svensk rétt deno-

minerade i svenska kronor. Bolagets aktier dr kontoférda pa

person och aktieboken med uppgift om aktiedgare hanteras av
Euroclear. Vid fullteckning av foreliggande nyemission kommer
aktiekapitalet att uppga till hogst 5 007 637,60 SEK fordelat pa
50 076 376 aktier. Nedanstaende tabell visar hur Ellens aktiekapital
har utvecklats sedan Bolaget bildades 1991-03-28 samt férdnd-

ringen vid fullteckning av foreliggande nyemission.

Transaktion Féréndring Féréndring i Totalt antal aktier Totalt aktiekapital Kvotvérde
i antal aktier aktiekapital (SEK) (SEK) (SEK)

1991 Nybildning 501000 50100,00 501000 50100,00 0,1
1999 Nyemission 501 000 50 100,00 1020000 100 200,00 0,1
2000 Nyemission 235000 23 500,00 1237000 123 700,00 0,1
2002 Nyemission 233760 23 376,00 1388888 138 888,00 0,1
2002 Nyemission 184 667 18 466,70 1622 640 162 264,00 0,1
2003 Byte konv. 66 668 6 666,80 1873975 187 397,50 0,1
2003 Nyemission 3747 950 374 795,00 5621925 562 192,50 0,1
2004 Nyemission 1030 266 103 026,60 6652191 665 219,10 0,1
2005 Nyemission 869 660 86 966,00 7 521 851 752 185,10 0,1
2006 Nyemission 8 491 851 849 185,10 16 013 702 1601 370,20 0,1
2007 Foretradesemission 8006 851 800 685,10 24020553 2402 055,30 0,1
2008 Nyemission 1993 149 199 314,90 26 013702 2 601 370,20 0,1
2009 Foretradesemission 9755138 975 513,80 35768 840 3576 884,00 0,1
2009 Foretradesemission 14 307 536 1430753,60 50076 376 5007 637,60 0,1

BEMYNDIGANDE

Vid arsstimman i Ellen den 7 maj 2009 beslutades att styrelsen
bemyndigas att, med eller utan avvikelse fran aktiedgarnas foretra-
desratt, under tiden till ndsta ordinarie bolagsstimma, vid ett eller

flera tillfallen, besluta om nyemission av hogst 15000 000 aktier varvid
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aktiekapitalet kan komma att 6ka med hogst 1500 000 SEK. Nyemis-
sionerna skall ske till marknadsmaéssiga villkor och betalning for de
nya aktierna skall erlaggas kontant eller genom kvittning av fordran.

Bemyndigandet ar fram till forestaende nyemission ej utnyttjat.
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ELLENS AKTIE

AGARFORDELNING

Agarférhillandena i Ellen per den 30 september 2009 framgér av rosterna i Ellen. Det finns inte nagra av Ellen kinda 6verenskom-

nedanstaende tabell. Vid full anslutning i nyemissionen motsvarar melser eller motsvarande som kan komma att leda till att kontrol-

de nyemitterade aktierna cirka 28,6 procent av aktiekapitalet och len 6ver Ellen forandras.
AKTIEAGARE Antal aktier Kapitalandel (%) Réstandel (%)
Banque Ohman S.A. 6 697 945 18,7% 18,7%
Olle Florén 3365876 9,4% 9,4%
Lévgren & Partners AB 1766164 4,9% 4,9%
SIX SIS AG 1160750 3.2% 3,2%
John Boreta 1050284 2,9% 2,9%
Sven Mattsson 1 000 000 2,8% 2,8%
Alice Gardner Boreta 857013 2,4% 2,4%
Christian Forsman & Co AB 823 400 2,3% 2,3%
Avanza Pension 763 061 2,1% 2,1%
CBLDN-UBS Financial Services Inc 643 500 1,8% 1,8%
Ovriga 19870808 55,6% 55,6%
Totalt 35768840 100,0% 100,0%

KURSUTVECKLING UNDER 2009

Ellens aktie dr sedan 30 augusti 2007 upptagen for handel pa First perioden fran 1januari 2009 till 31 december 2009 utvecklats enligt

North under handelsbeteckningen ELN. Aktiekursen har under grafen nedan.

TSEK A

2,6 1 _
—— ELIEN AB

2,4 4

2,2 4

1,0 -
JAN FEB MAR APR MAJ JUN JuL AUG SEP OKT NOV DEC

2009 © NASDAQ OMX
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Styrelse, ledande
befattrningshavare
revisorer

STYRELSE

Stefan Appelgren, styrelseordférande
Fodd 1944. Invald i styrelsen 2008. Styrelseordforande sedan 2009. Kontorsadress: PULS AB Kullagatan 8-10, 252 20 Helsingborg.
AktieriEllen AB, dven via narstaende och bolag: 25 000.

Befattning Bolag Organisationsnummer Tidsperiod
Ledamot,OF Ambria Dermatology AB 556617-8751 2004-07-29-2009-11-25
Ledamot Lidds AB 556580-2856 2003-12-18-
Ledamot,OF Adenovir Pharma AB 5567459986 2008-09-02-
Ledamot NicoNovum AB 556590-0791 2002-11-25-2009-07-13
Ledamot Ellen AB (publ) 5564192663 2008-05-21-

Mikael Lévgren, styrelseledamot
F6dd 1961. Invald i styrelsen 2004. Civ. ek DHS, Arbetande styrelseordférande i Bridgepoint Capital. Kontorsadress: Bridgepoint Capital,
Mister Samuelsgatan 1,111 44 Stockholm. Aktier i Ellen AB, dven via nérstaende och bolag: 1766 164.

Befattning Bolag Organisationsnummer Tidsperiod
Ledamot Nya Stronghold Invest AB 5567139067 2007-02-05-
Ledamot Kamera Content AB 556666-2135 2006-08-18-
Ledamot, OF Bridgepoint Capital AB 556607-8811 2006-07-03-
Ledamot Cordial Business Advisers AB 556597-6684 2005-11-24-
Ledamot, VD Lévgren & Partners AB 556662-8896 2005-05-12-
Ledamot Ellen AB (publ) 5564192663 2004-07-09-
Ledamot Stronghold Invest AB (publ) 556564-5537 1999-12-02-
Ledamot The Boston Consulting Group AB 556479-9475 1998-10-02-2003-10-27

Anna Weiner Jiffer, styrelseledamot

F6dd 1971. Styrelseledamot i Ellen AB sedan starten 1999. Civilingenjor. Anstilld av IKEA of Sweden sedan oktober 2008. Arbetar som
Business leader med globalt ansvar for ett affirssegment. Kontorsadress: Serendipity AB, Finnviksvigen 11,182 33 Danderyd. Aktier i Ellen
AB, dven via ndrstaende och bolag: 270 000.
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STYRELSE, LEDANDE BEFATTNINGSHAVARE & REVISORER

Befattning Bolag
Ledamot Ellen AB (publ)
Ledamot Railcare Group AB
Ledamot Modul 1 Data AB (publ)
Ledamot Kungsleden AB (publ)
Ledamot, VD The Whisky Shop Stockholm AB
Ledamot, VD Ellen AB
Ledamot Serendipity AB
Ledamot Connect Vast AB

Sanna Ehdin, styrelseledamot

F6dd 1961. Invald i styrelsen 2009. PhD, immunolog. Forfattare till tio hilsobocker, ger foreldsningar och radgivning via egna foretaget Sanna

Organisationsnummer Tidsperiod
5564192663 2005-11-02-
556730-7813 2007-07-16—
556419-0006 2007-04-26-
556545-1217 2003-05-05-2009-04-30
556588-3120 2000-05-25-2004-06-01
556419-2663 2000-03-17-2005-11-02
556573-7342 1999-11-16-
556576-4460 1998-03-2004

Relations AB. Postadress: Sanna Relations AB Box 45168, 104 30 Stockholm. Aktier i Ellen AB, dven via ndrstaende och bolag: 60 000.

Befattning Bolag Organisationsnummer Tidsperiod
Ledamot Ellen AB (publ) 556419-2663 2009-06-05 -
Ledamot Emovere Aktiebolag 5565197729 1998-12-10-
Ledamot, VD Sanna Relations Sweden AB 556657-4124 2004-06-16 -

LEDANDE BEFATTNINGSHAVARE

Monica Wallter, verkstdllande direktdr

F6dd 1956. Verksam i Ellen AB sedan 2008. Aktier i Ellen AB, dven via narstdende och bolag: 109 000.
Befattning Bolag Organisationsnummer Tidsperiod
Ledamot, VD First Corner AB 556664-9827 2004-10-18-
Ledamot Top Rider Helsingborg AB 556691-5517 2006-03-20-

Peter Landvall, ansvarig fér Registrering, & Kvalitetsledning
Anstilld i Ellen AB sedan 2008. Verksam sedan 2004. Tidigare upp-
drag: Doxa AB, Regulatory Affairs & kvalitetschef (2006—2008), dess-
forinnan Clinical Data Care AB, Regulatory Affairs & kvalitetschef
(2001-2006). Aktier i Ellen AB, dven via nérstaende och bolag: 0.

Ylva Winberg, ansvarig fér Inkép och Logistik

Anstilld i Ellen AB sedan augusti 2009. Tidigare uppdrag: Inko-
pare Ziehl Svenska AB. Darefter inkOpsansvarig Batteriunion AB.
Aven Milj6- och Kvalitetschef, ISO9001 14001, pa Batteriunion AB.
AktieriEllen AB, dven via ndrstaende och bolag: 40 000.
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Katalin Daroczy, ansvarig Forskning och utveckling
Anstalld i Ellen AB sedan 2008, verksam sedan 2005. Aktier i Ellen

AB, dven via narstdende och bolag: 0.

REVISOR

Bjérn Ohlsson

Auktoriserad revisor,medlem av FAR SRS.
Ernst & Young

Box 23036

SE-75023 UPPSALA
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Vetenskapliga radet

Ellen 2009

EXPERTGRUPP

Vetenskapliga radet ar en expertgrupp dar Ellens forsknings- och
utvecklingsdel far stdd, radgivning och méjlighet till djupare diskus-
sioner. Alla medlemmar av vetenskapliga radet har kopplingar till
och/eller ar framstaende inom de omraden som Ellen beror, dvs.

forskning och produktutveckling inom affarsomradet Vaginal hilsa.

ELLEN-STIPENDIET

Vetenskapliga radet avgor dven vem som far Ellen-stipendiet varje
ar. Ellen avsatter arligen medel till en sarskild stipendiefond. Syftet
ar att ge dessa pengar till fran foretaget fristaende forskare som
bidrar till 6kad kunskap inom omradet Vaginal hilsa. Stipendiet
delas ut kontinuerligt och avsikten ér att oka antalet mottagare i
takt med foretagets forsiljning.

Som s6kande av stipendiet vilkomnas unga forskare inom savil
medicin, teknik och vardvetenskap som samhallsvetenskap och
humaniora som anser att deras arbete bidragit eller kommer att
bidra till 6kad kunskap inom omradet Vaginal hilsa.

Stipendiet delas ut arligen i anslutning till Internationella

Kvinnodagen (8:e mars).
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Eva Rylander, MD, PhD
Professor i Gynekologi, Karolinska Institutet och verksam pa
Danderyds Sjukhus Stockholm.

Lars Edebo, MD, PhD

Professor emeritus i klinisk mikrobiologi, Goteborgs Universitet.

Endre Kvanta, PhL
Biokemist, produktutvecklare och grundare av Medipharm AB
och Ellen AB.

Carl Pahlson, PhD

Professor i molekyldrbiologi, Mdlardalens hogskola.

Lars Olof Berg, MSc
Mikrobiolog, L-O Berg Konsult.

Carolina Samuelsson, MD, PhL

Licensierad Likare, Uppsala akademiska.

Anna Weiner Jiffer, MSc
Civilingenjor, VD iEllen AB 2000-2005.
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Ounig information

ORGANISATIONSNUMMER OCH SATE

Ellen AB (publ) med organisationsnummer 556419-2663 registre-
rades hos Bolagsverket 1991-03-28. Bolagets styrelse har sitt sdte i
Danderyds Kommun. Associationsformen ar publikt aktiebolag
och regleras av aktiebolagslagen (2005:551). Adressen till huvud-
kontoret dr Svardvagen 27,182 33 Danderyd.

Bolaget ar sedan december 2007 listat pa Nasdaq OMX First
North med kortnamn ELN och ISIN-kod SE0001233289.

EUROCLEARREGISTRERING

Bolaget ar anslutet till Euroclear Sweden AB, tidigare VPC AB.
Euroclear Sweden AB Box 7822 SE-103 97 Stockholm

STYRELSENS ARBETSFORMER

Ellens styrelse viljs for ett ar i taget. Styrelsens arbete regleras av en av
Bolaget faststalld Arbetsordning for styrelsen, inklusive Instruktio-
ner for arbetsférdelning for styrelsen och verkstdllande direktoren
samt Firmateckning och attestordning. Ingen av styrelseledamoter-

nas privata intressen star i strid med Bolagets intressen.

KOMMITTEER FOR REVISIONS-
OCH ERSATTNINGSFRAGOR

Styrelsen har inte inrattat nagra kommittéer da dessa fragor med
beaktande av Bolagets storlek och verksamhetens omfattning dr av
sadan betydelse att de bor beredas och beslutas av styrelsen i sin hel-
het och att detta kan ske utan oldgenhet. Bolagets revisor rapporterar
saledes till hela styrelsen om sina iakttagelser fran granskningen av

bokslut och sin bedomning av Bolagets interna kontroll.

STYRELSEARVODE

ordférande med SEK 120 000 per ar och 6vriga ledaméter vilka ej
ar anstdllda i Bolaget med SEK 60 000 vardera.

ERSATTNINGAR TILL VD OCH
OVRIGA LEDANDE BEFATTNINGSHAVARE

Ellens verkstallande direktor var under perioden 1januari-
31 december 2009 Monica Wallter. Ersittningen bestod av ersitt-
ning enligt inganget konsultavtal. Ingen bonus har utbetalats.
Under 2008 uppgick den totala ersattningen till 2145 000 SEK.
Inga avgdngsvederlag har utfasts. Uppsigningstiden for VD
uppgar till 6 manader bade fran VD:s och fran Bolagets sida.
Nagra 6vriga formaner eller avtal om pensioner férkommer ej.
Loner och ersittningar respektive pensioner till 6vriga anstallda
uppgick under 2008 till 2 094 731 SEK respektive 68 175 SEK.

ANKLAGELSER OCH/ELLER
SANKTIONER FRAN MYNDIGHET

Ingen av de i styrelsen ingdende ledaméterna eller de ledande
befattningshavarna under de senaste fem aren domts i bedrage-
rirelaterade mal, drabbats av myndigheters sanktioner eller for-
bjudits av domstol att inga som medlem av Bolagets forvaltnings-,
lednings- eller kontrollorgan, eller fran att ha en 6vergripande
funktion hos Bolaget. Inga styrelseledamaoter eller personer som
ingar i ledningen anses ha privata intressen som star i strid med

Bolagets intressen.

FORSAKRINGAR

Styrelsen bedomer att Bolagets forsiakringsskydd ar tillfredstal-

lande med avseende pa verksamhetens art och omfattning,

VASENTLIGA AVTAL

Enligt beslut pa arsstaimma den 7 maj 2009 ersitts styrelsen
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Ellen innehar ett produktionsavtal med Tosama dd for leverans av
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OVRIG INFORMATION

probiotiska tamponger. Avtalet, som har en 16ptid pa 5 ar, férnya-
des ijuni 2009 och har tolv manaders uppsagningstid. Bolaget har
ocksa ingatt ett antal leverantorsavtal for produktkomponenter.
Dessa avtal ar ingangna pa for marknaden och Bolagen mark-
nadsmassiga villkor, men inget enskilt avtal ar vasentligt i sig.
Bolaget har darutover under november 2009, med aktiedgaren
Banque Ohman S.A., pA marknadsmaissiga villkor, ingétt lineavtal
for korttidsfinansiering uppgaende till 2,0 MSEK. Hela beloppet

ar kvittningsgillt i den férestdende emissionen.

AKTIEAGARAVTAL

Styrelsen kdnner inte till ndgot aktiedgaravtal mellan Bolagets

aktiedgare.

TVISTER

Ellen har ej varit part i nagra rattsliga forfaranden under de senas-
te 12 manaderna och dr inte part i tvist, rattegang, skiljeférfarande
eller annan rattslig sak, vilket berdknas fa nagon beaktansvird
betydelse for Bolagets ekonomiska resultat eller stillning. Det
foreligger inte heller nagra for styrelsen kinda férhallanden som
skulle kunna leda till sadant rittsligt férfarande eller som skulle

kunna paverka Bolagets ekonomiska stallning i visentlig man.

KONKURSER OCH LIKVIDATIONER

Ingen av angivna personer i Bolagets forvaltnings-, lednings- samt
kontrollorgan ér eller har varit verksamma som styrelseledamot
eller i ledande stéllning i bolag som forsatts i konkurs eller i likvi-

dation de senaste fem aren.

REVISORNS GRANSKNING

Bolagets revisorer har reviderat den historiska finansiella informa-
tionen for helaren 2005-2008. Revisionsberittelserna 2005-2007
har inte avvikit fran standardutformningen. 2008 ars revisionsbe-
rattelse avviker fran standardutformningen enligt nedan:

Utan att det paverkar mitt uttalande vill jag fasta uppmérksam-
heten pa att det i forvaltningsberittelsen till arsredovisningen
anges att en vésentlig férutsittning till bolagets férmaga till fort-
satt drift ar att en planerad nyemission kan genomforas.

Namnda planerade nyemission genomfordes under andra
kvartalet 2009 och tillférde Bolaget cirka 10,7 MSEK f6re emis-
sionskostnader. Revisionsberittelsen gar att finna i sin helhet i

arsredovisningen for 2008. Bolagets revisorer har inte reviderat
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eller granskat delarsrapporteringen under dessa perioder vilken
upprittats av Bolaget. Ersittning till revisorer utgar enligt 16pande
rakning. Forutom vad som uttryckligen anges har ingen informa-

tion i Prospektet granskats eller reviderats av Bolagets revisor.

TRANSAKTIONER OCH AVTAL MED
NARSTAENDE OCH NYCKELPERSONER
SAMT EVENTUELLA INTRESSEKONFLIKTER

Ingen av styrelseledamoterna eller ledande befattningshavare har
eller har haft ndgon direkt eller indirekt delaktighet i nagra afférs-
transaktioner, som ar eller var ovanliga avseende karaktar eller
villkor, under nuvarande, foregaende eller tidigare verksamhetsar.

Bolaget har darutéver under november 2009, med aktieagaren
Banque Ohman S.A., ingitt laneavtal for korttidsfinansiering
uppgaende till 2,0 MSEK. Hela beloppet dr kvittningsgill i
den foérestaende emissionen.Bolaget har ej varit inblandad i
affirstransaktioner med Bolagets revisor eller limnat lan, stallt
garantier, eller ingatt borgen fér ndgon styrelseledamot, ledande
befattningshavare eller revisor i Bolaget. Vidare har konstaterats
att det inte foreligger nagra familjeband mellan angivna personer
i Bolagets forvaltnings-, lednings- och forvaltningsorgan. Ingen
har ingatt avtal med nagon innebdrande en begrinsning for
befattningshavaren att 6verlata virdepapper i Ellen under viss tid.

Ingen har traffat nagon 6verenskommelse med storre aktied-
gare, kunder, leverantorer eller andra parter enligt vilken 6verens-
kommelse befattningshavaren valts in i styrelsen i eller tilltratt sin
anstdllning som VD. Det finns, utéver vad som redovisats under
avsnittet Ersattningar till VD och 6vriga ledande befattnings-
havare, inga avsatta eller upplupna belopp hos Ellen for pensioner
eller liknande férmaner efter avtridande av tjénst. Det har inte
framkommit nagra omstandigheter som skulle innebéra att det
foreligger nagon potentiell intressekonflikt for befattningsha-

varnaiférhallande till uppdraget i Ellen.

UTDELNINGSPOLICY

Bolaget har inte limnat nagon utdelning. Med anledning av
bolagets resultat férvantas Ellen AB inte komma att limna nagon
utdelning under de narmsta aren. Styrelsen har for avsikt att fore-

sla utdelning nir Bolaget erhaller goda vinster och kassafloden.

FIRST NORTH

First North dr en alternativ marknadsplats som drivs av Nasdaq
OMX AB. Alla bolag vars aktier handlas pa First North har en
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OVRIG INFORMATION

Certified Adviser som 6vervakar att bolaget lever upp till First
Norths regelverk for informationsgivning till marknaden och
investerare. Certified Adviser granskar bolag vars aktier skall tas
upp till handel pa First North. Nasdaq OMX AB godkénner anso-
kan om upptagande till sadan handel.

RADGIVARE | NYEMISSIONEN

Vid nyemissionen bistar Stockholm Corporate Finance AB som
finansiell radgivare i samband med utgivandet av detta prospekt.
Stockholm Corporate Finance AB dger inte nagra aktier i Ellen
och har inte nagra andra relevanta intressen i Bolaget. Nérstaende
till Stockholm Corporate Finance AB dager per 2009-09-30, 25 500
aktier i Ellen. Mangold Fondkommission AB agerar emissionsin-

stitut i samband med nyemissionen.

LICENSER, PATENT OCH OVRIGA
VARUMARKEN, PATENTLISTA

Patentgrupp 1: Grundkonceptet. EP 594 628
Patent beviljades (f6r Lecur Development) den 29 december 1999
och detta patent giller i dagsliget i 9 europeiska linder (Belgien,
Tyskland, Danmark, Spanien, Frankrike, Storbritannien, Italien,
Holland och Sverige).

Patenttiden (20 ar) 16per ut 4 februari, 2012.

Patentet avser:

= Tampong/binda med mj6lksyraproducerande bakterier (fére-
tridesvis humana) av sliktet Pediococcus och Lactobacillus f6r
anvindning profylaktiskt mot eller for att lindra effekterna av
urogenitala bakterieinfektioner eller for att aterskapa en nor-

mal bakterieflora efter antibiotikabehandling.

Patentgrupp 2: Produktionslésning. SE 518 097
Detta patent beviljades i Sverige 27 augusti, 2002 (ans6kan,
SE 0003544-4, limnades in 3 oktober, 2000). Patentet 16per ut i
oktober 2020.

EP-patentet beviljades i oktober 2006.

Patentet avser:
= Forfarande for tillverkning av en absorberande sanitetsartikel
(sasom tampong, binda, trosskydd, inkontinensskydd) innefat-
tande mjolksyraproducerande bakterier (Iampligen frystorkade
humana bakterier av slaktena Lactobacillus, Pediococcus, och/
eller Leuconostoc), i vilket bakterierna

= dispergeras i en hydrofob birare (sasom ett fett), och

PROSPEKT2010

= appliceras med kontinuerlig/diskontinuerlig strangsprutning
pa en komponent (sasom fibrer, superabsorbenter, kardflor,
fiberband, viv) som kommer att inga i den slutliga artikeln, sa
att en kontinuerlig/diskontinuerlig strang av bakteriedisper-
sion astadkommes. (Dispersionen kan dven innefatta disperger-
medel, fairgimne,/pigment, naringsimnen.)

= Sanitetsartikel med en strang av mjolksyraproducerande bak-

terier dispergerade i en hydrofob birare.

Patentgrupp 3: Bakteriestammarna. SE 521 022
Detta patent beviljades 23 september, 2003 (ansokan, SE 0103127-7
ldmnades in 20 september, 2001).

Invandningsperioden lopte ut 23 juni, 2004.

Patentet avser:
= De specifika bakteriestammarna LN 40, LN 113, LN 99, LN 01,
LN 23.

Forfarande for isolering av bakteriestam som har férmaga att

kolonisera och etablera sig i vaginan, dven under menstruation,

innefattande foljande steg:

att ta ett bakterieprov fran en frisk kvinna

att valja ut mjolksyraproducerande bakterier

att renodla bakteriestammarna

att utvardera bakteriestammarna m.a.p. formaga att kolonisera
och etablera sig i vaginan under menstruation, varvid de anses
ha denna férmaga om de dr kvar i vaginan efter minst tva
menscykler efter administrering

= att vilja bakteriestammarna med ovan nimnda férméga.

(Lampligen frystorkas bakterierna och utviarderas dven m.a.p.
viabilitet vid frystorkning och férvaring, samt bevarande av gene-

tisk stabilitet vid upprepad odling.)

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

namnda bakterier.

Sanitetsartikel (tampong, binda, trosskydd, inkontinensskydd)
for anvandning profylaktiskt mot eller behandlande av uroge-
nitala infektioner innefattande namnda bakterier.

= Anvindning av bakteriestammarna for framstéillning av

nidmnda komposition/sanitetsartikel.
PCT/SE01/01997 (PUBL. NR. WO 02/28446) // AU, IL, JP, CA,

NO, PL, US, EP, HK. Denna PCT-ans6kan med prioritet fran SE
0003544-4 (inlimnad 3 oktober, 2000) limnades in 19 september,
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2001. Positiv internationell granskningsrapport (IPER) utfar-
dades i januari 2003. Foreliggande utfardades i EPO Nov 2004.
Ansokningar dérefter inlimnade i Australien, Israel, Japan,
Kanada, Norge, Polen, USA, Hong Kong samt till det Europeiska

patentverket.

= Forfarande for tillverkning av en absorberande sanitetsartikel
(sasom tampong, binda, trosskydd, inkontinensskydd) innefat-
tande mj6lksyraproducerande bakterier (Iimpligen frystorkade
humana bakterier av slaktena Lactobacillus, Pediococcus, och/
eller Leuconostoc), 1 vilket bakterierna:

= dispergeras i en birare (foretridesvis hydrofob, sasom ett fett)
och

= appliceras med kontinuerlig/diskontinuerlig varsam matning
(t.ex. stringsprutning) pa en komponent (sasom fibrer, super-
absorbenter, kardflor, fiberband, vdv) som kommer att inga i
den slutliga artikeln.

= Forfarande for tillverkning av en absorberande sanitetsartikel
(sasom tampong, binda, trosskydd, inkontinensskydd) innefat-
tande mjolksyraproducerande bakterier (Iimpligen frystorkade
humana bakterier av sliktena Lactobacillus, Pediococcus, och/
eller Leuconostoc), i vilket bakterierna

= dispergerasien hydrofob barare (sasom ett fett), och

= appliceras pa en komponent vald fran den grupp som bestar
av fibrer, superabsorbenter, kardfl or, fiberband, eller vav, sa
att endast en del av den slutliga sanitetsartikeln innefattar
bakteriedispersion.

= Sanitetsartikel med en strang av mjolksyraproducerande bak-

terier dispergerade i en hydrofob barare.

HANDLINGAR SOM HALLS
TILLGANGLIGA FOR INSPEKTION

Ellens bolagsordning samt alla rapporter och historisk finansiell
information finns tillgangliga pa Bolagets kontor pa adress enligt
nedan. Framéver kommer all finansiell information och rap-
porter finnas tillgangliga i elektronisk form pa Bolagets hemsida
www.ellenab.com samt i pappersform pa Bolagets kontor.

Samtliga handlingar finns tillgdngliga under prospektets hela
giltlighetstid.

ADRESS

Ellen AB
Svérdvégen 27
18233 Danderyd
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HANDLINGAR INFORLIVADE GENOM HANVISNING

Detta Prospekt bestar, utéver foreliggande dokument, av f6ljande

handlingar som harmed inforlivas genom hanvisning:

= Arsredovisning fér rikenskapsaret 2006 inklusive revisions-
berittelse

= Arsredovisning for rikenskapsaret 2007 inklusive revisions-
berittelse

= Arsredovisning for rikenskapsaret 2008 inklusive revisions-

beriattelse

Handlingarna dr ingivna till Finansinspektionen i samband med
ansokan om godkannande och registrering av detta Prospekt.
Samtliga handlingar finns tillgangliga under Prospektets giltig-
hetstid pa Bolagets hemsida, www.ellenab.com, samt i pappersform
pa Ellens huvudkontor, adress Svardvigen 27,182 33 Danderyd, pa

vardagar under ordinarie kontorstid.

TECKNINGSFORBINDELSER, EMISSIONS-
GARANTIER OCH AVSIKTSFORKLARINGAR

Teckningsforbindelser, emissionsgarantier och avsiktsforklaringar
motsvarande 100 procent av Erbjudandet har erhallits fran befint-

liga aktiedgare och externa investerare.

Teckningsférbindelser
Skriftliga teckningsférbindelser har erhallits motsvarande cirka
14 procent av nyemissionen. Foljande teckningsforbindelser har

mottagits (samtliga parter kan nas genom Bolaget):

Namn Teckningsatagande (SEK)

Olle Florén 2221478
Lévgren & Partners Holding AB 1165 669
Monica Wallter 12 540
Stefan Appelgren 10 000
Totalt 3409 687

EMISSIONSGARANTIER

Skriftliga garantiavtal motsvarande 70 procent av emissionen har
mottagits. Ellen har inte erhallit nagon bankmassig sakerhet for de
garanterade beloppen. Samtliga garanter erhaller kontant ersatt-
ning motsvarande 10 procent av respektive garants maximala ata-
gande (exklusive mervardesskatt). Den totala garantiprovisionen

uppgar darmed till 1,65 MSEK i kontant ersittning. Aktier som
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tecknats utan foretradesratt ska fordelas enligt styrelsens bestam-

mande inom ramen for Emissionens hogsta belopp, varvid

tilldelning i férsta hand sker till Ellens aktieagare i forhallande till

antal tecknade aktier i Emissionen och i andra hand till annan som

tecknataktieriEmissionen. Darefterskakvarvarandeaktiertilldelas

garanterna proportionelltifoérhallande till deras respektive garan-

Namn

Myacom Invest AB
APS Capital AB
Transferator AB
Regresskonsult AB
Qualcon AB

uLTl

IB Invest AB

Elgudden Invest AB

B Omentum Consulting aB
Raspart Férvaltning AB
Totalt
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Emissionsgarantier (SEK)

2000000
3000000
3000000
1500000
1500000
2000000

750000
1500000

750000

500000
16 500000

Antal aktier

1212121
1818 182
1818 182
909 091
909 091
1212121
454 545
909 092
454 545
303030
10000000
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tiataganden.Emissionsgarantier enligt tabellnedan har mottagits.

Avsiktsférklaringar

Utover teckningsforbindelser samt emissionsgarantier har icke

bindande avsiktsforklaringar om att teckna ytterligare cirka

19 procent av nyemissionen mottagits.

Datum
2009-12-10
2009-12-09
2009-12-09
2009-12-09
2009-12-11
2009-12-09
2009-12-09
2009-12-11
2009-12-09
2009-12-09

Adress

Torstensonsgatan 3, 114 56 Stockholm

Box 611, 114 11 Stockholm
Engelbrekisgatan 9-11, 114 32 Stockholm
Styrbordsvégen 32, 252 85 Helsingborg
Bjsrkvallavagen 2C, 194 77 Upplands Véasby
Floragatan 14, 114 31 Stockholm
Engelbrektsgatan 7, 114 32 Stockholm

Box 1197, 131 27 Nacka Strand

c/o Bjorn Nordenvall, 133 36 Saltsjsbaden
Engelbrektsgatan 7, 114 32 Stockholm
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Bolagsordning

81

§2

83

84

§5

§6

87

§8

§9

Bolagets firma ér Ellen AB. Bolaget dr publikt (publ).

Styrelsen skall ha sitt sate i Danderyds kommun, Stockholms

lan.

Foremalet for bolagets verksambhet dr att bedriva utveckling
och forsaljning av produkter inom sjuk-, hygien-, frisk-, kropps-
och hidlsovard, dagligvaruhandel, kapitalforvaltning samt

fastighets-forvaltning jamte darmed forenlig verksambhet.

Aktiekapitalet skall utgora ligst 2 400 000 kronor och hogst
9600 000 kronor.

Antalet aktier skall vara lagst 24 000 000 stycken och hogst
96 000 000 stycken.

Styrelsen skall besta av lagst tre och hogst sju ledaméter samt

0-Isuppleant.

For granskning av bolagets arsredovisning jaimte raken-
skaperna samt styrelsens och verkstdllande direktorens
forvaltning utses ldgst en och hogst tva revisorer med hogst

tva suppleanter.

Kallelse till bolagsstamma skall ske genom kungorelse i Post
och Inrikes Tidning och Svenska Dagbladet. Kallelse till ordi-
narie bolagsstimma samt kallelse till extra bolagsstimma dar
fraga om dndring av bolagsordningen skall behandlas, skall
utfdrdas tidigast sex och senast fyra veckor fore stimman.
Kallelse till annan extra bolagsstamma skall utfardas tidigast

sex veckor och senast tva veckor fore stimman.

Aktieagare som Onskar deltaga i bolagsstimman skall dels vara
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upptagen i utskrift eller annan framstallning av hela aktiebo-
ken som avser forhillandena fem vardagar fore stimman, dels
anmala sig hos bolaget senast k1. 16.00 den dag som anges i kal-
lelsen till stimman. Denna dag far ej vara séndag, annan allméin
helgdag, 16rdag, midsommarafton, julafton eller nyarsafton
och sadan dag far ej infalla tidigare dn fem (5) vardagar fore

stamman.

§10 Bolagetsrakenskapsar skall vara1l/1-31/12.

8§11

§12

P4 arsstaimma skall foljande drenden forekomma:

1. Valavordférande vid stimman

Upprattande och godkdnnande av rostlingd
Godkannande av dagordning

Val av en eller flera justeringsman

Prévning av om stamman blivit behoérigen sammankallad

Framliggande av arsredovisning och revisionsberittelse

N o os N

Beslut

a) om faststdllelse av resultatrakningen och balans-
rakningen,

b) om dispositioner betraffande bolagets vinst eller for-
lust enligt den faststillda balansrakningen,

c) omansvarsfrihet at styrelseledamoterna och verkstall-
ande direktor.

8. Faststdllande avarvoden at styrelse och revisor

9. Valavstyrelse och revisor och, i forekommande fall,
styrelsesuppleanter och revisorssuppleanter

10. Annat drende, som ankommer pa stimman enligt aktie-

bolagslagen .
Bolagets aktier skall vara registrerade i ett avstamnings-

register enligt lagen (1998:1479) om kontoforing av finansiella

instrument.
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Skattefragor 1 Sverige

Det foljande dr en sammanfattning av de skattekonsekvenser
som enligt nu gdllande svensk skattelagstiftning kan uppkomma
med anledning av att dga aktier, interimsaktier, det vill siga med
annan bendmning betalda och tecknade aktier ("BTA”), teck-
ningsratter i Ellen eller i 6vrigt med anledning av erbjudandet
att teckna aktier i Bolaget. Sammanfattningen vander sig till
aktiedgare och inne-havare av BTA och teckningsratter som dr
obegransat skattskyldiga i Sverige, om inte annat sags. Den dr
inte avsedd att uttémmande behandla alla skattefragor som kan
uppkomma i sammanhanget, utan avser endast att ge allman
information. Den skattemassiga bedomningen av varje enskild
aktiedgare eller innehavare beror delvis pa respektive aktiea-
gares eller innehavares specifika situation. Sammanfattningen
behandlar exempelvis inte de speciella regler som galler for sa
kallade kvalificerade andelar i faimansforetag eller delagarritter
som dgs av handelsbolag eller kommanditbolag eller sadana
juridiska personer vars innehav av deldgarratter raknas som
lagertillgangar i en ndringsverksamhet. Sirskilda skatte-
konsekvenser som inte dr beskrivna kan uppkomma ocksa for
andra kategorier av aktiedgare eller innehavare, sisom exempelvis
investmentforetag, investeringsfonder och personer som inte ar
obegrinsat skattskyldiga i Sverige.

Varje aktiedgare och innehavare rekommenderas att inhamta
rad fran skatteexpertis avseende de skattekonsekvenser som
kan uppkomma till f6ljd av att dga aktier, BTA eller i Ellen eller i
ovrigt med anledning av erbjudandet att teckna aktier i Bolaget,
exempelvis till f6ljd av att utlaindska regler, skatteavtal eller andra

speciella regler dr tillimpliga.

BESKATTNING VID AVYTTRING AV AKTIER

Fysiska personer

Vid forsdljning av aktier beskattas fysiska personer och dods-
bon for hela den uppkomna kapitalvinsten i inkomstslaget
kapital. Skatt tas ut med 30 procent av kapitalvinsten. Kapi-

talvinst respektive kapitalforlust berdknas som skillnaden
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mellan férsdljningsersittningen (efter avdrag foér eventuella
forsiljningsutgifter) och de avyttrade aktiernas omkostnadsbe-
lopp (anskaffningsutgift). Eventuellt uppskovsbelopp pa de salda
aktierna fran tidigare andelsbyten skall normalt aterforas till
beskattning vid en avyttring. Vid vinstberdkningen anvands
genomsnittsmetoden. Enligt denna skall omkostnadsbeloppet
for en aktie utgoras av det genomsnittliga omkostnadsbelop-
pet for aktier av samma slag och sort. Darvid giéller att BTA inte
anses vara av samma slag och sort som de befintliga aktierna
forran beslutet om nyemission registrerats. Som ett alternativ till
genomsnittsmetoden kan i fraga om marknadsnoterade aktier,
sasom aktier i Ellen, den sa kallade schablonregeln anvindas.
Denna regel innebdr att omkostnadsbeloppet far berdknas till
20 procent av forsaljningsersattningen efter avdrag for for-
saljningsutgifter. Byte av BTA till aktie medfor inte i sig nagon
beskattning. Erhallande av teckningsritter ger inte i sig upphov
till nagon beskattning. Avdrag for kapitalférlust medges med 70
procent av forlusten mot kapitalinkomster. Kapitalforlust vid for-
sdljning av aktier kan dock kvittasisin helhet mot kapitalvinster pa
aktier under samma ar. Sidan kvittning kan éven ske fullt ut mot
kapitalvinster pa andra marknadsnoterade deldgarritter dn aktier
med undantag for andelar i investeringsfonder som innehaller
endast svenska fordringsritter (svenska riantefonder). Uppkommer
underskott i inkomstslaget kapital medges reduktion av skatten pa
inkomst av tjanst och ndringsverksamhet. Sadan skattereduktion
medges med 30 procent fér underskott som uppgar till hogst 100
000 SEK och med 21 procent for underskott darutéver. Underskott

kan inte sparas till ett senare beskattningsar.

Juridiska personer

Aktiebolag och andra juridiska personer, utom dodsbon, beskat-
tas for alla inkomster inklusive kapitalinkomster i inkomstslaget
niringsverksamhet efter en skattesats om 26,3 procent'®. For

berdakning av kapitalvinst respektive kapitalforlust, se avsnitt

13 For rikenskapsér som pdbérias 1 januari 2009 eller senare.
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Fysiska personer. Eventuellt uppskovsbelopp pa de salda aktierna
fran tidigare andelsbyten skall normalt aterforas till beskattning
vid en avyttring. Avdrag for kapitalforluster pa aktier eller andra
deldgarritter medges bara mot kapitalvinster pa deldgarritter.
Sadana kapitalférluster kan dven, om vissa villkor dr uppfyllda,
kvittas mot kapitalvinster pa aktier och andra deldgarritter som
uppkommit i bolag inom samma koncern, under forutsattning
att koncernbidragsratt foreligger. Kapitalforluster som inte har
kunnat utnyttjas ett visst beskattningsar far sparas och dras
av mot kapitalvinster pa aktier och andra deldgarritter under
efterféljande beskattningsar utan begransning i tiden. For aktie-
bolag och ekonomiska féreningar dr dock kapitalvinster pa sa
kallade narings-betingade andelar skattefria och kapitalforluster
pasadana andelar ej avdragsgilla. Onoterade andelar anses alltid
naringsbetingade. Noterade andelar anses naringsbetingade
under forutsattning att andelsinnehavet motsvarar minst 10 pro-
cent av rosterna eller innehavet betingas av rorelse. Skattefrihet
for kapitalvinst pa noterade andelar forutsatter dessutom att
andelarna inte avyttras inom ett ar fran det att andelarna blivit
ndringsbetingade hos innehavaren. I gengild dr kapitalforluster
pa noterade néringsbetingade andelar som innehafts kortare tid
an ett ar avdragsgilla. Sadana forluster dr dock foremal for de
avdragsbegransningar som beskrivits i foregaende stycke.

Om andelar av samma slag och sort anskaffats vid olika
tidpunkter, anses en senare anskaffad andel ha avyttrats fére en
tidigare anskaffad andel. Om innehavet omfattar savil andelar
som inte uppfyller kravet pa innehavstid som andelar som uppfyl-
ler detta krav anses andelarna inte vara av samma slag och sort vid

berdkning enligt genomsnittsmetoden.

TECKNINGSRATTER

Utnyttjande avteckningsrétt

Att teckningsritter utnyttjas for teckning av nya aktier utloser
inte beskattning. Anskaffningskostnaden for en nytecknad aktie
utgors normalt av emissionskursen. Vid avyttring av aktier for-
varvade genom utnyttjande av teckningsritter skall aktiedgarens
anskaffningskostnad (omkostnadsbeloppet) fér samtliga aktier av
samma slag och sort sammanliggas och berdaknas med tillamp-
ning av genomsnittsmetoden. Om teckningsratter som utnyttjas
for teckning av aktier anskaffats av annan far betalningen av dessa
teckningsratter laggas till vid berakningen av anskaffningskostna-

den (omkostnadsbeloppet) for aktierna.

Avyttring avteckningsrétter

Aktiedgare som inte 6nskar utnyttja sin foretradesratt att delta
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i nyemission kan salja sina teckningsratter. Hos fysiska personer
beskattas vinst vid avyttring av teckningsratter fullt ut som inkomst
av kapital med en skattesats om 30 procent. Teckningsratter som
grundas pa aktieinnehav i Ellen anses anskaffade for noll SEK.
Schablonregeln far inte anvandas for att bestimma omkostnads-
beloppet i detta fall. Anskaffningsvdrdet fér den ursprungliga

aktien paverkas inte.

Férvarvade teckningsrétter

For den som koper eller pa annat sitt férvirvar teckningsratter
i Ellen utgor vederlaget anskaffningskostnaden for dessa. Om
forvarvade teckningsritter utnyttjas for teckning av aktier sker
ingen beskattning. Teckningsratternas omkostnadsbelopp skall
medrédknas vid beridkning av aktiernas omkostnadsbelopp. Vid
avyttring av teckningsratterna utloses kapitalvinstbeskattning.
Anskaffningsvirdet for teckningsratterna berdaknas enligt genom-
snittsmetoden. Schablonregeln far anvandas fér marknadsnote-

rade teckningsratter férvirvade pa nu angivet sitt.

Beskattning av utdelning

For fysiska personer och dodsbon ar skattesatsen som galler for
mottagen utdelning 30 procent. For juridiska personer, utom
dodsbon, dr skattesatsen 26,3 procent. For vissa juridiska personer
galler sarskilda regler. For aktiebolag och ekonomiska foreningar,
med undantag for investmentféretag, dr utdelning pa narings-
betingatinnehav skattefri (fér definition av naringsbetingad andel,
se rubriken "Beskattning vid avyttring av aktier, Juridiska perso-
ner”). Skattefrihet for utdelning pa noterade andelar forutsatter
dessutom att andelarna innehafts under en sammanhingande
tid om minst ett ar fran det att andelarna blivit ndringsbetingade
hos innehavaren. Kravet pa innehavstid maste inte vara uppfyllt
vid utdelningstillfillet. Om andelarna avyttras innan kravet pa
innehavstid ar uppfyllt kan dock lamnad utdelning komma att tas
upp till beskattning under ett senare beskattningsar. For fysiska
personer bosatta i Sverige innehalls preliminarskatt med 30 pro-
cent. Den preliminara skatten innehalls normalt av Euroclear eller,

vid forvaltarregistrerade aktier, av forvaltaren.

Utlandska aktiedgare

Fysiska personer som inte dr bosatta eller stadigvarande vistas i
Sverige beskattas normalt inte i Sverige vid forsaljning av svenska
aktier eller teckningsritter. Enligt en sarskild regel kan emellertid
en fysisk person som dr bosatt utanfér Sverige dnda bli beskattad i
Sverige vid forsiljning av aktier om personen under det kalenderar
da forsaljningen sker eller vid nagot tillfille under de tio ndrmast

foregaende kalenderaren varit bosatt i Sverige eller stadigvarande
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vistats har. Tillimpligheten av denna regel kan dock i viss man vara
begrinsad genom skatteavtal som Sverige har ingatt med andra
lander for undvikande av dubbelbeskattning. Utldndska juridiska
personer ar normalt inte skattskyldiga for kapitalvinst pa svenska
aktier eller teckningsratter annat én om vinsten ar hinforlig till
ett sa kallade fast driftstille i Sverige. Ifall fast driftstille foreligger
galler dock reglerna avseende skattefri utdelning och kapitalvinst
samt ej avdragsgill kapitalforlust med vissa begransningar.

For aktieagare som inte ar skatterdttsligt hemmahorande i
Sverige utgar normalt svensk kupongskatt pa all utdelning fran
svenska aktiebolag med 30 procent. Denna skattesats dr dock i all-
minhet reducerad genom skatteavtal som Sverige har ingatt med
andra linder f6r undvikande av dubbelbeskattning. Avdraget for
kupongskatt verkstills normalt av Euroclear eller, betriffande

forvaltarregistrerade aktier, av forvaltaren. For aktieagare som ar
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juridiska personer med hemvistinom EU utgar normalt inte svensk
kupongskatt om aktiedgaren innehar 15 procent eller mer av
kapitaletidet utdelande Bolaget. Svensk kupongskatt utgarinte hel-
ler pa utdelning till utlindska bolag pa naringsbetingade andelar,
om det utlaindska Bolaget motsvarar ett svenskt aktiebolag som kan
ta emot utdelning skattefritt och beskattningen av det utlindska
Bolaget dr likartad den beskattning som géller for svenska aktiebo-
lag, alternativt att det utlindska Bolaget omfattas av ett skatteavtal
som Sverige ingatt med landet i fraga, och utdelningen under mot-
svarande férhallanden hade varit skattefri for ett svenskt bolag.
Som nadringsbetingade andelar anses i detta avseende onoterade
andelar samt noterade andelar om innehavet motsvarar minst
10 procent av rosterna i Bolaget. For noterade andelar géller att de
maste ha innehafts under en sammanhangande tid om minst ett

ar vid utdelningstillfallet.

ELLEN AB



Ellen AB Danderyd den 18 november 2009

DELARSRAPPORT FOR ELLEN AB (publ)
Org.nr 556419-2663

JANUARI - SEPTEMBER 2009

* Ellens intakter fran forséljning och royalty uppgick under perioden till 6 072 (4 607) KSEK

* Den starka forsiljningsutvecklingen speglar lanseringarna i Europa av Ellens probiotiska tampong
som startade under kvartal fyra i fjol. Den skandinaviska marknaden har haft en fortsatt stabil
forsaljning.

* Resultatet forbattrades och uppgick till - 7 109 (- 8 611) KSEK

* Resultatet per aktie uppgick till — 0,24 (-0,34) kr

e Bruttovinsten uppgick under perioden till 34 % (27 %)

* Ellen AB tecknade i juni avtal med Prime s.r.l. for distribution av Ellen® pa den italienska marknaden.
Forsta ordern levereras till Prime vid arsskiftet

* Bolaget noterar ett starkt intresse fran savél storre som mindre foretag med avsikt att fa
distributors- eller licensavtal for var probiotiska produkt for vaginal halsa

¢ Ellen AB:s probiotiska bakterier erholl patentskydd i Japan

JULI - SEPTEMBER 2009

.- Ellens intdkter fran forséljning och royalty uppgick under perioden till 1 979 (3 081) KSEK
* Resultatet for perioden starktes och uppgick till - 2 038 (-2 909) KSEK

* Resultatet per aktie uppgick till - 0,06 (-0,11 kr )

e Bruttovinsten forbattrades under perioden till 41 % (29 %)

e Auvtal tecknades med Bio-Tech Pharma Ltd. avseende distribution av foretagets probiotiska
tamponger i Ungern. Lanseringen startar i januari 2010, forsta ordern levereras vid arsskiftet

* Halsoministeriet i Kina har nyligen startat en omfattande utbildning inom omradet Vaginal Hilsa och
120 000 gynekologer kommer att utbildas under tre ar
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Bioteknikforetaget Ellen AB erbjuder patenterade produkter med probiotika for att férbéttra kvinnors vaginala hélsa. |
stort sett alla kvinnor upplever bakteriell obalans nagon eller flera ganger i livet. Bakteriell obalans orsakas av en
férsvagad mjélksyrabakterieflora. Tampongen ELLEN® innehaller LN® (Lacto Naturel), som bestar av humana
mjélksyrabakterier. Dessa utgér en naturlig del av friska kvinnors férsvar mot infektioner. Ar 2002 lanserade Ellen AB,
som forsta féretag i varlden, tamponger med mjélksyrabakterier i Norden. Nu pagar en internationell lansering och
utveckling av nya produkter baserade pa samma teknologi. www.ellenab.com
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DELARSRAPPPORT

EFTER RAPPORTTIDENS UTGANG

* Tyska apotekareférbundet (Bundesverband Deutscher Apotheker eV) har utsett Ellens probiotiska
tampong till arets produkt 2010 i kategorin tamponger

«  Eninvdndning har inlamnats mot Ellens produktionspatent i Europa. | forsta instans beslutades att
Ellens eget processpatent i Europa ar ett hinder for det nyare patentet. Ellen AB kommer att
overklaga beslutet da vi anser att vart patent har bade nyhet och innovation. Patentet kvarstar med
sitt nuvarande skyddsomfang i avvaktan pa Europeiska Patentverkets bedémning

VD KOMMENTAR

Marknaden for halsoprodukter visar kraftig tillvaxt och probiotika &ar
inget undantag. Med ett 6kat valstand tar individen allt stérre ansvar
for sin halsa. Forskningen kring probiotika har under de senaste
aren intensifierats, mangdubbelt fler studier publiceras med goda
resultat. Acceptansen for probiotika hos allmanhet och lakarkar har
starkts betydligt aven beroende pa att de riktigt stora livsmedels-
bolagen och hélsoféretag marknadsfér produkter med produkt-
specifika halsobudskap.

En nyligen genomférd undersdkning med 657 kvinnor visar att
nastan en fjardedel har sa svar bakteriell obalans (hégt pH-véarde) i
underlivet att de ar i behov av antibiotika mot bakteriell vaginos.
Ytterligare en femtedel har ett forhéjt pH-varde vilket innebar att
dessa kvinnor ocksa har rubbning i sin bakterieflora.

Kvinnor upplever verkligen att produkten fungerar! Vi genomforde ifjol en stdrre undersoékning i Sverige och Norge
som visade att huvuddelen av dem som anvant Ellens probiotiska tampong var mycket néjda och att ELLEN®var
en produkt de garna fortsatte att anvanda.

Vi arbetar fortsatt och metodiskt med att forbattra var bruttomarginal, som férbattras kvartal for kvartal.

Det ska bli spannande att folja utvecklingen i Kina dér vi bildat ett bolag fér att snabbt introducera Ellens
probiotiska tampong till kinesiska kvinnor och flera stérre agenter och distributérer har redan meddelat sitt
intresse.

Vi fokuserar nu pa att etablera nya samarbeten och lansera Ellen pa nya marknader. Med en 6kad omsattning
och fortsatt kostnadsmedvetenhet, ar mojligheten stor att Ellen blir resultatpositivt under 2010.

INTAKTER FRAN VARUFORSALJNING OCH ROYALTY

Ellens intakter fran forsaljning och royalty uppgick till och med september till 6 072 (4 607) KSEK och under tredje
kvartalet till 1 979 (3 081) KSEK.

Forsaljningen i Skandinavien ar stabil och har har ELLEN®den hogsta forséljningen per capita av de marknader dar
produkten hittills ar lanserad. En liknande forséljningspenetration som uppnatts i Skandinavien pa 6vriga
distributérsmarknader skulle vasentligen forbattra bolagets omsattning och resultat.

Ellens probiotika ar introducerad i Tyskland, Schweiz, Osterrike, Frankrike och i Nederlanderna och nya
lanseringar startar i inledningen av 2010 i Italien och Ungern.

RESULTAT

Resultatet for tredje kvartalet forbattrades till -2 038 (-2 909) KSEK.
Resultatet per aktie blev -0,06 ( -0,11 ) SEK.

INVESTERINGAR OCH KASSAFLODE

Investeringar har gjorts med 331 (698) KSEK i perioden.
Kassaflodet var sammanlagt — 1 802 (-4 571) KSEK.
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Bioteknikféretaget Ellen AB erbjuder patenterade produkter med probiotika for att forbéttra kvinnors vaginala hélsa. |
stort sett alla kvinnor upplever bakteriell obalans nagon eller flera ganger i livet. Bakteriell obalans orsakas av en
férsvagad mjélksyrabakterieflora. Tampongen ELLEN® innehaller LN® (Lacto Naturel), som bestar av humana
mjélksyrabakterier. Dessa utgér en naturlig del av friska kvinnors férsvar mot infektioner. Ar 2002 lanserade Ellen AB,
som férsta féretag i vdarlden, tamponger med mjélksyrabakterier i Norden. Nu pagar en internationell lansering och
utveckling av nya produkter baserade pa samma teknologi. www.ellenab.com
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MARKNADSUTVECKLING

Intresset for probiotika 6kar starkt i varlden. Idén med probiotiska produkter, d.v.s. att tillféra de lactobaciller vi inte
langre pa ett naturligt satt far i oss via foédan, blir alltmer accepterad och det finns idag manga framgangsrika
probiotiska produkter pa marknaden. Marknaden for probiotiska kosttillskott véaxer med ca.10 % per ar och
probiotiska livsmedel har liknade tillvéxttal. Probiotika for vaginal halsa ar ett omrade som har vuxit pa senare ar
genom att olika probiotiska produkter fér vaginalt bruk, bl.a. har ELLEN® lanserats i Europa.

Ett normalt pH-varde ar ett tecken pa att underlivets bakterieflora ar i balans.

Tyska apotekareférbundet (Bundesverband Deutscher Apotheker eV) har utsett Ellens probiotiska tampong till
arets produkt 2010 i kategorin tamponger. Ellen introducerades som medicinteknisk produkt pa den tyska
marknaden sommaren 2008 och pa bara ett ar har Ellen erdvrat forsta platsen bland samtliga tamponger.

| en arligen aterkommande undersdkning med tyska apotekare har dessa angett vilka produkter i olika kategorier
som de oftast kommer att rekommendera under nasta ar. Den mest rekommenderade tampongen ar Ellens
probiotiska tampong som kom péa en saker forsta plats med motiveringen att de medféljande mjélksyrabakterierna
skyddar och aterstaller den vaginala bakteriefloran.

En tidigare genomfoérd undersdkning med 657 tyska kvinnor visar att nastan en fjardedel har sa svar bakteriell
obalans (hégt pH-varde) i underlivet att de ar i behov av antibiotika mot bakteriell vaginos. Ytterligare en femtedel
har ett forhojt pH-varde vilket innebér att dessa kvinnor ocksa har rubbning i sin bakterieflora.

En studie som gjorts i USA visar liknande resultat da 22,7 % av kvinnorna i aldern 14—49 ar upplever att de har
problem med den vaginala halsan.

Pa den skandinaviska marknaden, berdknat pa antalet salda ELLEN® - tamponger, har ELLEN® den bésta
penetrationen av nuvarande marknader dar ELLEN® hittills har introducerats. Har har Ellen ett konkret och
realistiskt matt pa hur volympotentialen kan utvecklas i évriga marknader. Med en likartad férsaljning per kvinna
skulle Bolaget med nuvarande avtal och marknader ha en potentiell omséttning om cirka 100 MSEK.

Mot bakgrund av den potentiella marknaden, utdver malet att 6ka forsaljningen pa befintliga marknader i Europa,
letar Ellen givetvis efter nya samarbetsparters. Detta sker framst i Europa men aven i andra delar av varlden dar
probiotika har en hég acceptans.

Under 2008 grundade Ellen ett dotterbolag i Kina, Ellen Asia Ltd. Bolager ar ett joint venture med FAP,
Foundation Asia Pacific, ett foretag vars uppgift ar att hjalpa svenska foretag att komma in pa den kinesiska
marknaden. Ellen &r majoritetsdgare, med 70 % av aktierna. De stérsta incitamenten till att Ellen AB valt att ga in
pa den kinesiska marknaden &r tva. Vi har efter gedigna marknadsundersokningar kommit fram till att den
potentiella marknaden ar stor med en forvantad tvasiffrig marknadstillvaxt. Den andra orsaken till att lagga
resurser i Kina ar att landet har mangarig kultur av alternativ medicin och de inhemska medicinernas marknad ar
storre an vasterlandska lakemedel. Det medfor att man har stor forstaelse for exempelvis probiotika, vilket
betyder att Kina ar en mer mogen marknad foér Ellens produkter till skillnad fran flera stora véasterlandska
marknader dar man i samband med lanseringar &ven ska “utbilda” konsumenten, som inte kanner till
mjolksyrabakteriers goda effekter. Ellens strategi i Kina ar att fokusera pa storstadsregionerna, dar den stora
kopkraften finns och att initialt lansera Ellen pa apoteken.

Halsoministeriet i Kina har nyligen startat en omfattande utbildning inom omradet Vaginal Halsa dar 120 000
gynekologer kommer att utbildas under tre ar! Férhoppningsvis kommer det i vastvarlden att startas liknande
utbildningar. Ellen Asia Ltd. kan inte 6nska en battre timing da bedémningen gors att Ellens probiotiska tampong
kommer att lanseras i Kina under 2010.

Andelen av Ellens omsattning hanforlig till 1ander utanfér Sverige har stadigt 6kat under de tre senaste aren.
Under 2008 avsag cirka 25 % av omsattningen forséljning i Sverige och cirka 75 % forsaljning inom 6vriga EU.
Motsvarande férdelning 2007 uppgick till cirka 40 % i Sverige och 60 % inom 6vriga EU-lander. Under 2006
motsvarade 6vriga EU-lander endast cirka 20 % och Sverige var Bolagets stérsta marknad med cirka 80 % av
omsattningen. Under perioden 2006-2008 har endast en marginell férsaljning skett till lander utanfoér EU.
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Bioteknikféretaget Ellen AB erbjuder patenterade produkter med probiotika for att forbéttra kvinnors vaginala hélsa. |
stort sett alla kvinnor upplever bakteriell obalans nagon eller flera ganger i livet. Bakteriell obalans orsakas av en
férsvagad mjolksyrabakterieflora. Tampongen ELLEN® innehaller LN® (Lacto Naturel), som bestir av humana
mjélksyrabakterier. Dessa utgér en naturlig del av friska kvinnors férsvar mot infektioner. Ar 2002 lanserade Ellen AB,
som forsta foretag i vdrlden, tamponger med mjélksyrabakterier i Norden. Nu pagar en internationell lansering och
utveckling av nya produkter baserade pa samma teknologi. www.ellenab.com
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FORSKNING & UTVECKLING

Forskningen kring probiotika har under de senaste aren intensifierats, mangdubbelt fler studier publiceras med
goda resultat. Acceptansen for probiotika hos allmanhet och lakarkar har starkts betydligt &ven beroende pa att
de riktigt stora livsmedelsbolagen och probiotikabolag marknadsfér produkter med produktspecifika halso-
budskap. Bolagets forskning avseende den patenterade teknologiplattformen, LN® (LactoNaturel®), foljer

plan. Ellen har fem patenterade bakteriestammar att anvanda i sina produkter. Konkurrerande produkter
innehaller en eller tva bakteriestammar. Flera stammar i LN, LactoNaturel, 6kar chansen att en eller flera av dem
passar just den kvinna som anvander produkten.

En storre klinisk studie har slutférts pa Karolinska Institutet och Danderyds Sjukhus med positiva resultat for
Ellens probiotika, LactoNaturel®. Studien kommer att insadndas till vetenskapliga tidskrifter for publicering.

PATENT

Bolaget arbetar strategiskt och kontinuerligt med sitt immaterialrattsliga skydd 6ver varlden. Bolaget erhdll nyligen
ett nytt patent for bolagets produktionsprocess i Kanada. Dock har patentmyndigheten i Europa meddelat att
Ellens forsta patentfamilj hindrar var andra patentfamilj avseende produktionsprocessen avseende nyhet och
uppfinningshojd, ett beslut som Ellen AB kommer att 6verklaga. Patentskyddet kommer darmed att kvarstd med
sitt ursprungliga skydd i avvaktan pa beslut i hdgsta instans pa EPO.

= Ellen AB:s forsta patentfamilj galler for probiotiska sanitetsskydd och galler till 2012.

= Den andra patentfamiljen, som skyddar bolagets produktionsmetod for probiotiska sanitetsskydd fram till
2021, har sokts globalt och har patent har utfardats i 19 lander, i Europa, Kanada, Hongkong samt i
Australien.

= Den tredje patentfamiljen, avseende probiotiska stammar, har i dagsldget 18 godkanda patent, bland
annat i EU, USA, Japan och Kina. Patentet galler till 2022.

= Ytterligare en patentansdkan har inlamnats under 2008, vilket innebar att Ellen har fem patentfamiljer i
aktiv fas.

PRODUKTION

Bruttomarginalen var under perioden 41 % (29 %) och for forsta halvaret 2009 uppgick denna till 30 % (23 %).

En 6kad kostnadsmedvetenhet och insatser for att forbattra bolagets bruttomarginal ar kontinuerliga mal. Bolaget
arbetar malmedvetet med att optimera och forbattra sin leverantérs- och produktionsstrategi.

Bolaget har med 6kande volymer och férbattrad produktionsprocess vasentligen starkt sin bruttomarginal till 30 %
under 2008, bruttomarginalen var 20 % under 2007. Ett omfattande kvalitetssystem har implementerats.

Var leverantor ar certifierade for ISO 9001:2008 och tillsammans med Ellens specifika rutiner uppfyller produktionen
kraven fran det medicintekniska direktivet och foljer standarden 1ISO 13 485:2003.

ELLENS STYRKOR

Ellens tamponger kan férebygga och lindra obalans i underlivets mikroflora, som kan leda till obehag som sveda
och illaluktande flytningar. Obalans i underlivets mikroflora kan obehandlad i férlangningen &ven leda infektioner
som kan ge infertilitet och fortida bord.

Ellen har salt miljontals tamponger under de senaste sex aren och inget fall med negativa biverkningar ar
rapporterat. Ellen har dven bevisat att manga kvinnor ar villiga att betala tre till fyra ganger sa mycket for en
tampong fran Ellen som for en generisk tampong. Bolaget har lanserat en ny férpackning som ger ELLEN® -
tampongen en hallbarhet pa 18 manader som &ppnar nya mdjligheter for distributionskontrakt i varmare och
fuktigare lander.

Ellens tampong med den aktiva substansen LN® (LactoNatureI®) ar inom EU registrerad som medicinteknisk
produkt, klass IIl. Ellen marker en kraftigt okad efterfraigan pa saval probiotika som nyheter inom
sanitetsskyddsomradet.

Under 2009-2010 avser Ellen att:
=  Supportera vara nuvarande distributorer pa existerande marknader
=  Stddja expansionen i Kina
= Teckna ytterligare distributionsavtal fér véasentliga marknader
= Bibehalla och starka patentportfb(gen
= Utveckla ytterligare barare av LN - substansen.
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Bioteknikforetaget Ellen AB erbjuder patenterade produkter med probiotika for att forbéttra kvinnors vaginala hélsa. |
stort sett alla kvinnor upplever bakteriell obalans nagon eller flera ganger i livet. Bakteriell obalans orsakas av en
férsvagad mjélksyrabakterieflora. Tampongen ELLEN® innehaller LN® (Lacto Naturel), som bestar av humana
mjélksyrabakterier. Dessa utgér en naturlig del av friska kvinnors férsvar mot infektioner. Ar 2002 lanserade Ellen AB,
som férsta foéretag i virlden, tamponger med mjélksyrabakterier i Norden. Nu pagar en internationell lansering och
utveckling av nya produkter baserade pa samma teknologi. www.ellenab.com
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FRAMTIDSUTSIKTER

Ellen far kontinuerligt férfragningar fran féretag som vill marknadsfora var patenterade probiotika. Vi har under det
senaste aret sett ett accelererande intresse fran bade mindre som storre aktdrer som ser probiotika som en
naturlig och innovativ del av deras produktportfolj. Marknaden for probiotika &r val utvecklad i Europa och i Asien
och intresset 6kar nu aven pa den amerikanska marknaden.

ANSTALLDA
Vid periodens slut var 4 personer anstéllda. Ett flertal konsulter med specifik kompetens har deltagit i olika
utvecklings- och forskningsprojekt.

AKTIEINFORMATION

Totalt utestdende antal aktier vid periodens utgang uppgick till 35 768 840 aktier.

Emissionen som genomférdes under april 2009 blev 6vertecknad. Detta innebar att aktiekapitalet 6kade med 975
513,80 SEK genom emission av 9 755 138 aktier Aktien &r listad pa First North sedan augusti 2007 och handel sker
med kortnamn ELN. Bolagets Certified Adviser ér Thenberg & Kinde.

RISKFAKTORER

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 utgéra tillréckligt skydd fér Ellens rattigheter.

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

REDOVISNINGSPRINCIPER
Redovisningsprinciperna i denna delarsrapport ar oférandrade jamfort med Ellen AB:s senaste arsredovisning.
Denna rapport har inte varit foremal for granskning av Ellen AB:s revisor.

KOMMANDE RAPPORTTILLFALLEN 2009

Bokslutskommuniké fér 2009 Iamnas den 18 februari 2010.

Rapporterna finns tillgéngliga pa www.ellenab.com och pa foretaget vid rapporttillféllet. Fragor om Ellen AB kan
stallas till VD Monica Wallter pa telefon 08-412 10 00 eller via mail mw@ellenab.com.

Danderyd den 18 november 2009

Monica Wallter
Verkstallande Direktor

92999999993999999999992999999993999999999999929999999939999999999999999999939299999999999999999999399999999999992999999993999999993999999993999

Bioteknikforetaget Ellen AB erbjuder patenterade produkter med probiotika for att forbéttra kvinnors vaginala hélsa.
Genom att tillfora vdldokumenterade mjoélksyrabakterier undviks bakteriell obalans som de flesta kvinnor drabbas
av. ELLEN® &dr en patenterad svenskutvecklad teknologi och avser substansen LN® (LactoNaturel®), som bestar av
humana mjélksyrabakterier. Dessa utgér en naturlig del av friska kvinnors férsvar mot infektioner. Bakterierna i LN®
fungerar bade férebyggande och aterstéllande. Ellen AB har via licenstagare, som férsta féretag i varlden lanserat
tamponger med mjélksyrabakterier i nagra europeiska lander, en fortsatt internationell expansion pagar. Bolaget har
tva nya produkter baserade pa samma teknologi.www.ellenab.com
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RESULTATRAKNINGAR
2009 2008 2009 2008 2008

Kvartal Kvartal Helar
KSEK jul-sep jul-sep jan-sep jan-sep jan-dec
Rorelsens intakter
Nettoomsattning 1979 3081 6 072 4 607 7321
Ovriga intékter 322 - 612 - 781
Summa rorelseintakter 2301 3081 6 684 4607 8102
Rorelsens kostnader
Produktionskostnader och
distributionskostnader -1161 -2181 -4 024 -3 356 -5 162
Ovriga externa kostnader -1451 -2769 -5 487 -6 952 -9 447
Personalkostnader -934 -669 -2 636 -1 797 -2 632
Avskrivningar av materiella och immateriella
anlaggningstillgangar -398 -429 -1 209 -1142 -1 557
Ovriga rérelsekostnader -361 46 -437 29 -190
Summa rérelsekostnader -4 305 -6 002 -13 793 -13 218 -18 988
Rorelseresultat -2 004 -2 921 -7 109 -8 611 -10 886
Resultat fran finansiella investeringar
Ranteintakter 4 21 5 135 260
Rantekostnader - -9 -79 -28 -1
Ovriga finansiella intékter -38 - -200 - 7
Summa finansiella poster -34 12 -274 107 330
RESULTAT EFTER FINANSIELLA
POSTER -2 038 -2 909 -7 383 -8 504 -10 556
PERIODENS RESULTAT -2 038 2909 -7 383 -8 504 -10 556
Resultat per aktie fore och efter
utspadning, kr -0,06 -0,11 -0,24 -0,34 -0,42

63
PROSPEKT 2010 62 ELLEN AB




BALANSRAKNINGAR

KSEK
TILLGANGAR

Anlaggningstillgangar
Immateriella anlaggningstillgangar
Materiella anlaggningstillgangar
Finansiella anlaggningstillgangar
Summa anléaggningstillgangar

Omsaéttningstillgangar

Varulager

Kundfordringar

Ovriga fordringar

Forutbetalda kostnader och upplupna intékter
Kortfristiga placeringar

Kassa och bank

Summa omsittningstillgangar

SUMMA TILLGANGAR

EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital

Avsattningar

Kortfristiga skulder

Forskott fran kunder

Leverantdrsskulder

Ovriga skulder

Upplupna kostnader och férutbetalda intakter
Summa kortfristiga skulder

SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER

FORANDRING EGET KAPITAL

KSEK

Forandring i eget kapital

Eget kapital vid periodens ingang
Nyemission
Nyemissionskostnader
Periodens resultat

Eget kapital vid periodens utgang

2009-09-30 2008-09-30
4 467 5015
328 413
41 41
4 836 5469
4127 3906
3838 2232
298 807
384 670
3276 3109
11923 10 724
16 759 16 193
10 591 10 562
15 20
2596 172
2434 3791
204 156
919 1492
6153 5611
16 759 16 193
2009 2008

Jan-sep jan-sep

8510 14 326
10 488 4983
-1024 -238
-7 383 - 8504

10 591 10 562

2008-12-31

4999
382

5422
4016
1803
259
413

1451
7 942

13 364

8510

35

171
3803
127
718
4819

13 364

2008

jan-dec

14 326
4983
-243
-10 556

8510
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DELARSRAPPPORT

KASSAFLODESANALYS

KSEK

Periodens resultat

Justeringar for poster som ej ingar i
kassaflodet:

Forandringar i avsattningar

Kassaflode fran den I6pande verksam-heten
fore forandring av rorelsekapitalet

Kassaflode fran forandringar i
rorelsekapitalet
Okning/minskning av varulager

Okning/minskning av fordringar
Okning/minskning av kortfristiga skulder
Kassaflode fran den I6pande verksamheten

Kassaflode fran investeringsverksamheten
Forvarv av materiella anlaggningstillgangar
Forvarv avimmateriella anlaggningstillgangar

Kassaflode fran finansieringsverksamheten
Nyemission

Arets kassaflode

Likvida medel vid periodens ingang (Not 1)
Likvida medel vid periodens slut (Not 1)

2009
Kvartal
jul-sep

-2 038

398

-1 633

-1 395
-2 156

3808
-1 376

-1 802

5078
3276

2008
Kvartal
jul-sep

-2 909

429
18

-2 462

-873
-1 660
1122
-3 873

-698

-4 571

7 680
3109

2009

Jan-sep

-7 383

1209
-20

-6 194

-112
-2 039

1329
-7 016

-47
576

9464

1825

1451
3276

2008

Jan-sep

-8 504

1142
-1

-7 373

-3 009
-1092

907
-10 567

-193
-1315

4745

-7 330

10 439
3109

2008

jan-dec

-10 556

1557

-8 994

-3119
146

115
-11 852

-193
-1683

4740

-8 988

10 439
1451

Not 1 Likvida medel uppgérs av kassa och bank samt kortfristiga likvida placeringar vilka har en 16ptid understigande tre

manader.
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NYCKELTAL
KSEK 2009 2008 2009 2008 2008

Kvartal Kvartal Helar

jul-sep jul-sep jan-sep jan-sep jan-dec
Resultat
Rérelsens intakter 1979 3081 6 07 4607 8 102
Rorelseresultat fore avskrivningar (EBITDA) -1 606 -2 492 -5 900 -7 469 -9 328
Rorelseresultat -2 004 -2 921 -7 109 -8 611 -10 885
Resultat efter finansiella poster -2 038 -2 909 -7 383 -8 504 -10 556
Balansrakningar
Eget kapital 10 591 10 562 10 591 10 562 8510
Balansomslutning 16 759 16 761 16 759 16 193 13 364
Investeringar 331 698 623 1508 1876
Soliditet, % 63,2% 65,2% 63,2% 65,2% 63,7%
ﬁiggg‘nﬁ:gt"gt antal aktier fore och efter 31373668 26 013 702 31 373 668 24 825 271 19 962 286
ﬁ{;‘;é g:ltr'g vid periodens slut fore och efter 35768 840 26 013 702 35 768 840 26 013 702 24 020 553
Eget kapital per aktie, kr 0,30 0,41 0,30 0,41 0,35
Definition av nyckeltal:
Soliditet Justerat eget kapital dividerat med balansomslutningen
Resultat/aktie fore utspadning Resultat efter skatt dividerat med vagt genomsnittligt antal

aktier under aret
Resultat/aktie efter utspadning Resultat efter skatt dividerat med vagt genomsnittligt antal
aktier under aret, justerat for effekter av utspadning
Eget kapital per aktie Eget kapital dividerat med antal aktier vid arets slut
36
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Adresser

ELLEN AB EMISSIONSINSTITUT
Sviirdviigen 27 Mangold Fondkommission AB
SE-18233 Danderyd Engelbrektsplan 2

Telefon: +46(8) 41210 00 SE-114 34 Stockholm

Telefax: +46(8) 4121020
E-post:info@ellenab.com

Hemsida: www.ellenab.com

FINANSIELL RADGIVARE

Telefon: +46 (0)8 503 01 550
Telefax: +46(0)8 503 01551

Hemsida: www.mangold.se

KONTOFORANDE INSTITUT

Stockholm Corporate Finance AB
Nybrogatan1l

SE-114 39 Stockholm

Telefon: +46(0)8 440 56 40

Telefax: +46(0)8 44056 41
E-post:info@stockholmcorp.se

Hemsida: www.stockholmcorp.se
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Svérdvdgen 27

SE-182 33 Danderyd
Telefon: +46 (8) 412 10 00
Telefax: +46 (8) 412 10 20

E-post: info@ellenab.com

Hemsida: www.ellenab.com
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