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FOR GOOD INTIMATE HEALTH

Inbjudan till teckning av Nt
}’aktier i Ellen AB (publ)

OTERA ATT TECKNINGSRATTERNA KAN HA ETT EKONOMISKT VARDE

Or att teckningsratternas varde inte ska ga forlorat maste innehavaren antingen:

Utnyttja de erhdllna teckningsratterna for teckning av nya aktier senast den 19 juni 2017, eller

Senast den 15 juni 2017 sélja de erhallna teckningsratter som inte avses utnyttjas for teckning av aktier.

bservera att aktiedgare med forvaltarregistrerade innehav ska kontakta sin bank/férvaltare for instruktioner om hur
kning och betalning av aktier ska ske.

tribution av detta prospekt och teckning av nya aktier ar féremal for begransningar i vissa jurisdiktioner.

ERIK PENSER BANK



VISSA DEFINITIONER

Med "Ellen" eller “Bolaget" avses, beroende pa
sammanhang, Ellen AB (publ), org nr 556419-
2663, eller den koncern i vilken Ellen AB (publ) ar
moderbolag. Med "Koncernen" avses den koncern i
vilken Ellen &r moderbolag. Med "Prospektet" avses
foreliggande prospekt. Med "Erbjudandet” avses er-
bjudandet till aktieagare i Ellen att med foretrades-
ratt teckna nyemitterade aktier i Bolaget i enlighet
med villkoren i Prospektet. Med "Erik Penser Bank"
avses Erik Penser Bank AB, org nr 556031-2570.
Med "Euroclear" avses Euroclear Sweden AB, org
nr 556112-8074. Hanvisning till "SEK" och "EUR"
avser svenska kronor respektive euro. Med "K" av-
ses tusen och med "M" avses miljoner.

UPPRATTANDE OCH REGISTRERING

AV PROSPEKTET

Prospektet har upprattats i enlighet med lagen
(1991:980) om handel med finansiella instrument
samt Kommissionens férordning (EG) nr 809/2004
("Prospektférordningen”). Tvist med anledning
av detta Prospekt, Erbjudandet och darmed sam-
manhdngande rattsforhéllanden ska avgoras enligt
svensk materiell ratt och av svensk domstol exklu-
sivt. Utover vad som uttryckligen framgar avseende
historisk finansiell information, har ingen informa-
tion i Prospektet reviderats eller granskats av Bola-
gets revisor.

Prospektet har godkants och registrerats av Fi-
nansinspektionen i enlighet med bestammelserna i 2
kap. 25 och 26 §§ lagen (1991:980) om handel med
finansiella instrument. Finansinspektionens godkan-
nande och registrering innebar inte nagon garanti
fran Finansinspektionens sida for att sakuppgifterna
i Prospektet ar korrekta eller fullstandiga.

Finansiell radgivare till Bolaget i samband med Er-
bjudandet &r Erik Penser Bank, som bitratt Bolaget i
upprattandet av Prospektet. Da samtliga uppgifter i
Prospektet hérror fran Bolaget friskriver sig Erik Pen-
ser Bank fran allt ansvar i forhallande till befintliga
eller blivande aktieagare i Bolaget och avseende an-
dra direkta eller indirekta ekonomiska konsekvenser
till foljd av investerings- eller andra beslut som helt
eller delvis grundas pa uppgifter i Prospektet. Erik
Penser Bank ar dven emissionsinstitut avseende Er-
bjudandet.

VIKTIG INFORMATION TILL INVESTERARE
Erbjudandet riktar sig inte, direkt eller indirekt, till
personer vars deltagande forutsatter att ytterligare
prospekt upprattas eller registreras eller att ndgon
annan atgard foretas utéver vad som kravs enligt
svensk ratt. Prospektet kommer inte att distribueras
och far inte postas eller pa annat satt distribueras el-
ler sandas till eller i ndgot land dar detta skulle forut-
sdtta att nagra sadana ytterligare atgarder foretas el-
ler dar detta skulle strida mot lagar eller regleringar i
det landet. Varken teckningsrétter, betalda tecknade
aktier ("BTA") eller de nyemitterade aktierna har re-
gistrerats eller kommer att registreras enligt United
States Securities Act frdn 1933 i dess nuvarande ly-
delse, eller nagon motsvarande lag i ndgon delstat i
USA. Erbjudandet omfattar inte heller personer med
hemvist i Kanada, Australien, Nya Zeeland, Japan,
Hongkong, Singapore, Sydafrika eller i ndgot annat
land dar Erbjudandet eller distribution av Prospektet
strider mot tillampliga lagar eller regler eller forut-
satter att ytterligare prospekt upprattas, registreras
eller att ndgon annan atgard foretas utdver vad som
kravs enligt svensk ratt. Anmélan om teckning av
aktier i strid med ovanstaende kan komma att an-
ses vara ogiltig. Foljaktligen far teckningsratter, BTA
eller nyemitterade aktier inte direkt eller indirekt,
utbjudas, saljas vidare eller levereras i eller till lander
dar atgard enligt ovan kravs eller till aktiedgare med
hemvist enligt ovan.

En investering i vardepapper ar férenad med
vissa risker och investerare uppmanas att sarskilt
ldsa avsnittet "Riskfaktorer". Nér investerare fat-
tar ett investeringsbeslut maste de forlita sig pa
sin egen bedémning av Bolaget och Erbjudandet,
inklusive foreliggande sakforhallanden och risker.
Infor ett investeringsbeslut bor potentiella investe-
rare anlita sina egna professionella radgivare samt
noga utvardera och 6vervdga investeringsbeslutet.
Investerare far endast forlita sig pa informationen i
detta Prospekt samt eventuella tillagg till detta Pro-
spekt. Ingen person ar behorig att lamna négon an-
nan information eller géra nagra andra uttalanden
an de som finns i detta Prospekt. Om sa anda sker
ska sadan information eller sddana uttalanden inte
anses ha godkénts av Bolaget eller av Erik Penser
Bank och ingen av dem ansvarar for sddan informa-
tion eller sadana uttalanden.

MARKNADSINFORMATION OCH VISSA
FRAMTIDSINRIKTADE UTTALANDEN

Detta Prospekt innehaller framtidsinriktade utta-
landen som aterspeglar Bolagets syn pa framtida
héndelser samt finansiell och operativ utveckling.
Framtidsinriktade uttalanden kan urskiljas genom
att de inte uteslutande avser historiska eller aktuella
sakforhallanden och genom att de kan innefatta ord
som "kan", "ska", "forvantas", "tros", "uppskat-
tas", "planeras”, "avses", "beraknas", "forutses",
"har som malsattning att", "prognostiseras”, "for-
soker", "skulle kunna" eller negationer av sddana
ord och andra variationer darav eller jamférbar ter-
minologi. Framtidsinriktade uttalanden ar till sin
natur forenade med saval kanda som okénda risker
och osakerhetsfaktorer eftersom de &r avhangiga
framtida héndelser och omstandigheter. De fram-
tidsinriktade uttalanden som aterges i detta Pro-
spekt galler endast vid tidpunkten for Prospektets
offentliggdrande och Bolaget gor ingen utfastelse
om att offentliggéra uppdateringar eller revideringar
av framtidsinriktade uttalanden till foljd av ny infor-
mation, framtida handelser eller dylikt, utéver vad
som foljer av tillampliga lagar och regler. Aven om
Bolaget anser att forvantningarna som beskrivs i sa-
dana framtidsinriktade uttalanden é&r rimliga, finns
det ingen garanti for att dessa framtidsinriktade ut-
talanden forverkligas eller visar sig vara korrekta. |
avsnittet "Riskfaktorer" finns en beskrivning, dock
inte uttémmande, av faktorer som kan medféra att
faktiskt resultat eller faktisk utveckling kan komma
att skilja sig avsevart fran framtidsinriktade uttalan-
den i detta Prospekt.

Prospektet innehéller viss historisk marknadsin-
formation. | det fall information har hamtats fran
tredje part ansvarar Bolaget for att informationen
har atergivits korrekt. Aven om Bolaget anser dessa
kallor vara tillforlitliga har ingen oberoende verifie-
ring gjorts, varfor riktigheten eller fullstandigheten
av informationen inte kan garanteras. Savitt Bolaget
kanner till, och kan forvissa sig om genom jamforel-
ser med annan information som offentliggjorts av
de parter varifran informationen hamtats, har dock
inga uppgifter utelamnats pa ett satt som skulle
gora informationen felaktig eller missvisande i for-
héllande till de ursprungliga kallorna. Ingen tredje
part enligt ovan har, savitt Bolaget kdnner till, va-
sentliga intressen i Bolaget.
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ERBJUDANDET | SAMMANDRAG

Emissionsbelopp
16,5 MSEK

Foretradesratt till teckning

Varje befintlig aktie i Ellen berattigar till en (1) tecknings-
ratt. Tva (2) teckningsratter berattigar till teckning av tre (3)
nya aktier. Harutoéver erbjuds aktiedgare och andra inves-
terare att utan foretradesratt anmala intresse om teckning
av nya aktier.

Teckningskurs
0,16 SEK per aktie

Avstamningsdag

30 maj 2017. Sista dag for handel med Ellens aktie med
ratt att erhalla teckningsratter ar den 26 maj 2017. Aktien
handlas exklusive rétt att erhalla teckningsratter fran och
med den 29 maj 2017.

Teckningstid
2-19juni 2017

Handel med teckningsratter

2-15 juni 2017. For att forhindra forlust av vardet pa teck-
ningsratterna maste de antingen utnyttjas for teckning av
aktier senast den 19 juni 2017 eller séljas senast den 15
juni 2017.

Handel med BTA
Fran och med den 2 juni 2017 fram till registrering av ny-
emissionen.

Teckning och betalning utan foretradesratt
Intresseanmalan att teckna aktier utan stéd av tecknings-
ratter kan goras under perioden 2—19 juni 2017. Anmalan
for aktiedgare som har VP-konto ska ske till Erik Penser
Bank senast kI 17.00 den 19 juni 2017 pa Anmaéiningssedel
for teckning av aktier utan stod av teckningsrétter. Besked
om eventuell tilldelning lamnas genom utskick av avrak-
ningsnota vilken ska betalas i enlighet med anvisningarna
pa denna. For information om principer for tilldelning av
aktier tecknade utan stod av teckningsratter, se avsnittet
"Villkor och anvisningar". Observera att aktiedgare som har
sitt innehav pa depa ska kontakta sin forvaltare for instruk-
tioner om hur teckning och betalning ska ske.

Handelsplats
Nasdagq First North

Kortnamn och ISIN-koder

Aktien: ELN SE00 0123 3289
Teckningsratt: ELN TR  SE00 0997 8596
Betald tecknad aktie: ELN BTA SEQ0 0997 8604

Datum for nasta finansiella rapport

Halvarsrapport januari-juni 2017: 25 augusti 2017
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Sammanfattning

Sammanfattningen bestar av informationskrav uppstallda i “Punkter". Punkterna &r numrerade i avsnitten A-E (A.1-E.7). Denna
sammanfattning innehaller alla de Punkter som kravs i en sammanfattning for aktuell typ av vardepapper och emittent. Eftersom
vissa Punkter inte &r tilldmpliga for alla typer av prospekt kan det finnas luckor i Punkternas numrering. Aven om det krévs att en
Punkt inkluderas i sammanfattningen for aktuella vardepapper och emittent, &r det mojligt att ingen relevant information kan ges
rorande Punkten. Informationen har da ersatts med en kort beskrivning av Punkten tillsammans med angivelsen "ej tillamplig".

AVSNITT A - INTRODUKTION OCH VARNINGAR

A1 Varning Denna sammanfattning bor betraktas som en introduktion till Prospektet. Varje beslut om att in-
vestera i Bolagets aktier ska baseras pa en bedémning av Prospektet i sin helhet fran investerarens
sida. Om yrkande avseende uppgifterna i Prospektet anfors vid domstol kan den investerare som
ar karande i enlighet med medlemsstaternas nationella lagstiftning bli tvungen att svara fér kost-
naderna vid 6versattning av Prospektet innan de rattsliga forfarandena inleds. Civilrattsligt ansvar
kan endast aldggas de personer som lagt fram sammanfattningen, inklusive éversattningar darav,
men endast om sammanfattningen &r vilseledande, felaktig eller oférenlig med de andra delarna
av Prospektet eller om den inte, tillsammans med andra delar av Prospektet, ger nyckelinformation
for att hjalpa investerare i 6vervdgandet att investera i Bolagets aktier.

A.2 Samtycke Ej tillamplig. Erbjudandet omfattas inte av finansiella mellanhdnder.

AVSNITT B - INFORMATION OM EMITTENTEN

B.1 Firma och Bolagets firma och handelsbeteckning &r Ellen AB, org nr 556419-2663.
handelsbeteckning

B.2 Sate och Ellen bildades i Sverige och har sitt sate i Stockholm. Bolaget ar ett publikt aktiebolag och dess
bolagsform verksamhet regleras av aktiebolagslagen (2005:551).

B.3 Verksamhet Ellen &r ett svenskt bioteknikbolag som marknadsfor och séljer hogkvalitativa produkter fér god
och marknader intimhalsa hos kvinnor. Ellens probiotiska produkter innehaller patentskyddade bakteriestammar och

ar ett resultat av flera ars forskning inom gynekologi, mikrobiologi och biokemi. Produkterna syftar
till att mildra och forebygga besvar hos kvinnor som upplever problem med obalans i underlivet.
Ellens produktportfélj bestar idag av sex egenutvecklade och in-licensierade produkter, varav
tva probiotiska produkter. Den probiotiska tampongen lanserades redan 2002 och kompletterades
under 2014 med en probiotisk intimkram. Under 2014 uttkades aven sortimentet pd den svenska
marknaden med tva ekologiska intimvardsprodukter, ellen® Intimate Cleansing Foam och ellen®
Intimate Deo, och under 2016 har ytterligare tva produkter lanserats i form av en tampong for
anvandning vid sportaktiviteter och ett sjalvtest for pH-vardet i underlivet, ellen® pH-Control.
Forséljning sker i ett stort antal ldnder genom ett natverk av distributérer med tyngdpunkt i
Europa samt egen direktforsaljning och webbshop. Tillverkning sker hos externa kontraktstillverkare.

B.4a  Trender Ellen ser goda mojligheter till tillvaxt pa saval befintliga som nya marknader genom 6kade mark-
nadsinvesteringar pa upparbetade marknader samt utveckling av produktportféljen.

Fokus for marknadssatsningarna kommer under det narmaste aret att vara marknaderna i
Skandinavien och Tyskland samt vissa andra tillvaxtmarknader i Europa. En viktig del i satsningen
pa okad tillvaxt ar att soka lansera de produkter som dnnu inte ingar i sortimentet hos befintliga
distributorer pa redan upparbetade marknader. Framférallt den probiotiska intimkréamen bedéms
ha god tillvaxtpotential pa flera marknader, liksom det pH-sjalvtest, ellen® pH Control, som Ellen
for nérvarande saljer via licens i Sverige, Tyskland, Ungern och Slovenien. Ellen avser ocksa att aktivt
arbeta med produktutveckling i syfte att senast under 2018 komplettera den befintliga portféljen
med 1-2 nya registrerade produkter inom omradet for intimhalsa hos kvinnor. Produktportféljen
kan ocksad komma att kompletteras genom forvarv av distributionsrattigheter till andra produkter
inom omradet vélbefinnande i enlighet med Ellens koncept "Passionate about you".

Produktionsmaéssigt ar Ellens volymer och kostnader for narvarande stabila. | samband med
att Ellen tog over den tyska marknaden i egen regi kdptes ett varulager tillbaka fran den tidigare
distributoren, vilket har medfért vissa kostnader. Detta lager férvantas vara helt avvecklat under
andra kvartalet 2017.
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SAMMANFATTNING

B.5 Koncernstruktur Koncernen bestar av moderbolaget Ellen AB samt dotterbolaget Ellen Asia Ltd, i vilket moderbolaget
ager 70 procent. Resterande 30 procent ags av Foundation Asia Pacific Ltd. Ellen Asia Ltd har séte
i Hongkong.

B.6 Agarstruktur Per den 31 december 2016 hade Ellen 1 910 aktiedgare. Agare som innehar mer &n fem (5) procent

av aktiekapitalet och rosterna i Bolaget framgar av tabellen nedan. Savitt styrelsen kénner till forelig-
ger inte nagra aktiedgaravtal eller andra 6verenskommelser mellan aktiedgare i Bolaget som syftar
till gemensamt inflytande Gver Bolaget. Styrelsen kanner inte heller till nagra 6verenskommelser eller
motsvarande som kan leda till att kontrollen 6ver Bolaget férandras.

AGARE ANTAL AKTIER %-ANDEL

Bangue Ohman S.A. 11771214 17,1

Kampanilen Férvaltnings AB 7023172 10,2

Jan-Olof Olsson 4757 374 6,9

UJK'i Lund AB 4638 768 6,8

Lévgren & Partners Holding AB 3298 786 4,8

Forsakrings AB Avanza Pension 3231652 4,7

Ovriga aktiedgare 45 726 420 49,5

Summa 68 676 172 100,0

B.7 Utvald finansiell Den utvalda historiska finansiella information for Ellen avseende rakenskapsaren 2015-2016 som
information presenteras nedan har hamtats fran Bolagets reviderade arsredovisningar. Den finansiella informa-

tionen har upprattats i enlighet med Arsredovisningslagen (1994:1554) och BFNAR 2016:1 (K3).
Bolaget uppréttar inte koncernredovisning och den finansiella informationen avser saledes moder-
bolaget Ellen AB.

Resultatrdkning i sammandrag

KSEK 2016 2015
Rorelseintakter 19 075 20 117
Rorelsekostnader -24 923 -24 334
Rorelseresultat -5 849 -4 216
Resultat fran finansiella poster -141 474
Resultat efter finansiella poster -5990 -3742
Skatt pa periodens resultat - -
Periodens resultat -5990 -3742

Balansrakning i sammandrag

KSEK 2016-12-31 2015-12-31
Immateriella anldaggningstillgangar 1067 1132
Materiella anldggningstillgangar 393 540
Finansiella anlaggningstillgangar 2420 2 420
Summa anlaggningstillgangar 3879 4092
Varulager 3270 1605
Kortfristiga fordringar 6 468 7 851
Kassa och bank 1518 2968
Summa omsattningstillgangar 11 255 12 423
SUMMA TILLGANGAR 15134 16 516
Eget kapital 5189 11179
Kortfristiga skulder 9946 5337
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 15134 16 516
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SAMMANFATTNING

B.7 Utvald finansiell
information (forts)

Kassaflédesanalys i sammandrag

KSEK 2016 2015
Kassaflode fran den I6pande verksamheten -6 017 307
Kassaflode fran investeringsverksamheten -433 -29
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 5000 -
Periodens kassaflode -1 450 278
Likvida medel vid periodens borjan 2968 2 690
Likvida medel vid periodens slut 1518 2968

Prospektet innehaller vissa alternativa finansiella nyckeltal som inte har definierats enligt de redo-
visningsprinciper Bolaget tillampar. Bolaget beddmer att de nyckeltal som presenteras nedan i stor
utstrackning anvands av vissa investerare och andra intressenter som kompletterande matt och att
de ar av vérde eftersom de mojliggor en battre forstaelse och utvardering av Bolagets finansiella
stallning och resultat samt den underliggande utvecklingen i Bolagets verksamhet. Observera att
Bolaget inte nddvandigtvis berdknar dessa nyckeltal pa samma satt som andra bolag, vilket inne-
bar att det inte &r sakert att nyckeltalen ar jamfoérbara med andra bolags nyckeltal med samma
benamningar. De bor darfor inte betraktas separat fran, eller som ett substitut for, den finansiella
information som Ellen uppréattat enligt de redovisningsprinciper Bolaget tillampar. Nyckeltalen ar
inte granskade eller reviderade av Bolagets revisor, men har berédknats utifran Bolagets reviderade
rakenskaper i arsredovisningarna for 2016 och 2015.

Nyckeltal i urval

2016 2015
Bruttomarginal 38,8% 36,9%
Rorelsemarginal -31,7% -22,5%
Nettomarginal -32,4% -20,0%

Soliditet 34,3% 67,7%

Resultat per aktie, SEK -0,09 -0,05
Eget kapital per aktie, SEK 0,08 0,16
Medelantal anstallda 6 5

Definitioner

BRUTTOMARGINAL — Bruttoresultat (nettoomsattning minskat med produktions- och distributionskostnader) i procent
av nettoomsattningen. Nyckeltalet syftar till att tydliggora Bolagets l[6nsamhet genom att visa hur stor andel av forsalj-
ningen som aterstar efter direkta varukostnader for att tacka dvriga verksamhets- och finansieringskostnader.
RORELSEMARGINAL - Rérelseresultat i procent av nettoomsattningen. Nyckeltalet syftar till att tydliggéra Bolagets
l6nsamhet genom att visa pa hur stor andel av forsaljningen som aterstar efter rorelsekostnader for att técka finansie-
ringskostnader.

NETTOMARGINAL — Periodens resultat i procent av nettoomsattningen. Nyckeltalet syftar till att tydliggéra Bolagets
I6nsamhet genom att visa hur stor andel av forsaljningen som tillfaller Bolagets aktieagare.

SOLIDITET - Eget kapital i procent av balansomslutningen. Nyckeltalet syftar till att tydliggéra Bolagets finansiella stall-
ning genom att visa hur stor del av Bolagets tillgangar som finansierats genom eget kapital.

RESULTAT PER AKTIE — Periodens resultat dividerat med genomsnittligt antal aktier under perioden. Nyckeltalet syftar
till att ge en battre bild av Bolagets I6nsamhet, da det anger resultatet per aktie.

EGET KAPITAL PER AKTIE — Eget kapital vid periodens slut dividerat med antal aktier vid periodens slut. Nyckeltalet
syftar till att ge en béttre bild av Bolagets historiska avkastning per aktie.

B.8 Utvald proforma-
redovisning

Ej tillamplig. Prospektet innehaller ingen proformaredovisning.

B.9 Resultatprognos

Ej tillamplig. Prospektet innehaller ingen resultatprognos eller berakning av férvantat resultat.

B.10  Revisions-
anmarkningar

Ej tillamplig. Inga anmarkningar fran Bolagets revisor forekommer avseende den historiska finan-
siella information som presenteras i Prospektet.
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SAMMANFATTNING

B.11

Rorelsekapital

Det &r Bolagets bedomning att det befintliga rorelsekapitalet inte ar tillrackligt for de aktuella beho-
ven under den kommande tolvmanadersperioden fran dagen for Prospektet. Det befintliga rérelse-
kapitalet per dagen for Prospektet bedéms tacka behoven till och med juni 2017. Underskottet av
rorelsekapital for den kommande tolvmanadersperioden uppgar till cirka 7,8 MSEK. Mot bakgrund
av ovanstdende har Bolagets styrelse beslutat om nyemission av aktier enligt villkoren i Prospektet,
vilken godkants av arsstémman den 22 maj 2017 och som tillfor Bolaget cirka 14,6 MSEK efter
berdknade emissionskostnader om cirka 1,9 MSEK. Det ar Bolagets bedémning att rorelsekapitalet
efter genomforandet av nyemissionen ar tillrackligt for att tillgodose de aktuella behoven under
den kommande tolvmanadersperioden.

Bolaget har erhallit tecknings- och garantidtaganden om sammanlagt 16,5 MSEK, motsvarande
100 procent av Erbjudandet. Atagandena &r inte sékerstallda genom pantsattning, sparrmedel eller
nagot liknande arrangemang. Om nyemissionen — trots féreliggande tecknings-och garantiatagan-
den — inte skulle bli fulltecknad och om Ellen inte lyckas generera ytterligare intékter eller genomféra
kostnadsneddragningar, kan Bolaget tvingas behova soka ytterligare extern finansiering och sena-
reldgga eller avbryta produktutvecklings- och marknadsféringsaktiviteter. Detta kan i férldngningen
innebdra att Bolagets verksamhet kan behéva begransas eller att Bolaget kan behéva dvervaga att
avyttra hela eller delar av verksamheten.

AVSNITT C - INFORMATION OM DE VARDEPAPPER SOM ERBJUDS

C1 Aktieslag Erbjudandet omfattar aktier i Ellen med ISIN-kod SE00 0123 3289.
C.2 Valuta Aktierna ar denominerade i svenska kronor (SEK).
Cc3 Antal aktier och Fore Erbjudandet uppgar aktiekapitalet i Ellen till 6 867 617,20 SEK fordelat pa 68 676 172 aktier
nominellt varde med ett kvotvarde om 0,10 SEK per aktie. Bolaget har endast ett aktieslag och samtliga utestdende
aktier ar fullt betalda.
c4 Rattigheter Varje aktie i Ellen beréattigar till en rost vid bolagsstamma. Samtliga aktier medfor lika ratt till andel
avseende aktierna i Bolagets vinst och till eventuellt 6verskott vid likvidation. De nyemitterade aktierna berattigar till
vinstutdelning férsta gangen pa den avstdmningsdag for utdelning som infaller ndrmast efter det att
nyemissionen har registrerats av Bolagsverket och aktierna har inforts i Bolagets aktiebok. Beslut om
utdelning fattas av bolagsstdmman efter férslag fran styrelsen. Ratt till utdelning tillfaller aktiedgare
som per avstamningsdagen for eventuell utdelning &r registrerad i Bolagets aktiebok. Aktieagare
har normalt foretradesratt till teckning av nya aktier, teckningsoptioner och konvertibla skuldebrev i
enlighet med aktiebolagslagen, savida inte bolagsstdmman eller styrelsen med stdd av bolagsstam-
mans bemyndigande beslutar om avvikelse fran aktiedgarnas foretradesratt.
c5 Aktiernas Aktierna i Ellen ar fritt 6verlatbara.
overlatbarhet
C.6 Upptagande till Ej tillamplig. Aktierna i Ellen handlas pa Nasdaq First North, vilken &r en alternativ handelsplats som
handel pa regleras av ett sarskilt regelverk och som inte har samma juridiska status som en reglerad marknad.
reglerad marknad De nyemitterade aktierna i Erbjudandet kommer att tas upp till handel pa Nasdagq First North i sam-
band med att nyemissionen registreras av Bolagsverket. Ellens aktie handlas under kortnamnet ELN.
Cc.7 Utdelningspolicy Ellen har historiskt inte lamnat aktieutdelning och Bolagets styrelse har for narvarande for avsikt

att behalla eventuella framtida vinster i Bolaget for att finansiera utveckling och tillvaxt i Bolagets
verksamhet. Styrelsen avser darfor inte foresla nagon aktieutdelning under de narmaste aren.
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AVSNITT D - RISKER

D.1 Huvudsakliga risker Ellen &r foremal for risker som helt eller delvis &r utanfor Bolagets kontroll och som kan komma att
avseende Bolaget paverka Bolagets verksamhet, resultat, finansiella stéllning och framtida utveckling. Nedanstadende
och branschen riskfaktorer, som beskrivs utan sarskild rangordning efter betydelse och utan anspradk pa att vara

uttdmmande, bedéms vara de huvudsakliga riskerna relaterade till Bolaget och den bransch i vilken
Ellen verkar.

Konkurrens: Ellen moéter 16pande konkurrens fran saval globala som lokala varumérken inom
Bolagets produktomraden. Det finns en risk att andra eller nya aktorer i framtiden kan komma att
utveckla och lansera produkter som konkurrerar med Ellens produkter. Sddana aktorer kan vara
resursmassigt starkare an Ellen, vilket kan medféra svarigheter for Ellen att bibehalla och starka sin
marknadsposition. Minskad marknadsandel och 6kad prispress till foljd av konkurrens kan komma
att medfora negativa effekter for Bolagets verksamhet, resultat och finansiella stallning.

Patent och immateriella rattigheter: Ellens framgang beror delvis pa om patentskydd kan erhal-
las och behallas for Bolagets teknologi, &mnen och metoder, och om verksamheten kan bedrivas
utan att inkrakta pa ett teknologiskt omrade som patenterats av annan. For tva av de tre mjolksy-
rabakteriestammar som ingdr Ellens probiotiska produkter finns patentskydd som I6per till ar 2022.
Ellen har idag inget patentskydd avseende tillverkningsmetoden for de probiotiska produkterna.

Produktutveckling och produktregistreringar: Det finns en risk att Bolagets framtida upptackter
och produktutveckling inte kommer att leda till kommersiellt gdngbara produkter. Det finns vidare
en risk att Ellen inte kommer att kunna registrera eventuella patent till skydd for nya produkter eller
att sddant skydd inte ar tillrackligt i forhallande till konkurrenter, eller att nya produkter gér intrdng
pa tredje mans rattigheter. Det finns dven en risk att Bolaget inte kommer att kunna gora eventu-
ella nédvandiga produktregistreringar av nya produkter. Eventuella férandringar i regelverket for
produktregistrering i olika lander dar Ellen &r verksamt eller planerar expansion, medfor en risk for
okade kostnader for produktregistreringar eller att Ellen och/eller Bolagets distributorer ar helt for-
hindrade fran att marknadsfora och sélja Bolagets produkter pa vissa marknader, vilket skulle kunna
innebdra en vasentligt negativ paverkan pa Bolagets verksamhet, resultat och finansiella stéllning.

Beroende av distributorer: Ellens forséljning genom distributérer stod under 2016 for 72 procent
av nettoomsattningen, varav IPRAD, som ansvarar for den franska marknaden, stod for 42 procent
av nettoomsattningen. Ellen har totalt avtal med elva distributérer. For det fall Ellens distributérer
inte agerar och presterar i enlighet med Bolagets férvantningar kan det medféra negativa effekter
avseende efterfragan pa Bolagets produkter och darmed for Bolagets resultat och finansiella stall-
ning. For det fall avtalet med en distributdr upphor, oavsett anledning, kan detta medféra ékade
kostnader och minskad férséljning under den tid det tar att ersatta leverantéren.

Beroende av aterforsaljare: Pa den tyska marknaden har Ellen sedan februari 2016 tagit 6ver
marknadsféring och forsaljning i egen regi. En stor andel av forsaljningen i Tyskland sker genom
drugstore-kedjan Rossman, vilket gor Ellen sarbart for det fall forsaljningen genom den tyska ater-
forsaljaren skulle minska. Under 2016 stod den tyska marknaden for 28 procent av Ellens forsélj-
ning. En kraftig minskning av férséljningen genom den tyska drugstore-kedjan skulle kunna med-
féra en negativ paverkan pa Bolagets resultat och finansiella stéllning.
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D.1 Huvudsakliga risker Beroende av leverantorer: Tillverkning av Ellens produkter sker hos externa kontraktstillverkare
avseende Bolaget i Italien, Sverige och Slovenien. Ellen ar beroende av att leverantdrerna klarar att leva upp till de
och branschen krav Bolaget staller avseende volymer och produktkvalitet, samt att leverantérerna uppfyller gal-
(forts) lande lagar och férordningar for tillverkningen. Om nagon leverantér skulle brista i detta avseende,

eller om avtalet med en befintlig leverantor skulle upphora, oavsett anledning, skulle detta kunna
medfdra kade kostnader och leveransproblem for Ellen under den tid det tar att hitta och kontrak-
tera en annan leverantér. Vidare ar Ellen exponerat for risker avseende férandringar i ravarupriser,
produktionspriser och transportkostnader. Sammantaget kan dessa faktorer medféra att Bolagets
renommeé pdverkas negativt samt att Bolagets resultat och finansiella stallning paverkas negativt.

Intjaningsformaga och framtida kapitalbehov: Det finns en risk att Bolaget i framtiden inte
kommer att generera tillrackliga medel for finansiering av verksamheten, vilket kan leda till att
Bolaget i framtiden kan komma att behdva séka nytt externt kapital, och att detta kan behéva ske
pa villkor som inte ar fordelaktiga eller acceptabla for aktieagarna. Om Bolaget misslyckas med
att anskaffa eventuellt nédvandigt kapital vid den tidpunkt ett behov uppstar, kan detta vasentligt
komma att paverka Bolagets verksamhet och i férlangningen aven leda till foretagsrekonstruktion,
konkurs eller avveckling eller avyttring av hela eller delar av verksamheten.

Valutarisk: Ellens ravaruinkop sker huvudsakligen i EUR, vilket innebar en exponering for férand-
ringar i valutakursen mellan EUR och SEK. Framtida fluktuationer i valutakurser utgor en risk for
att Ellens kostnader for inkop Okar, vilket skulle medféra en negativ paverkan pa Bolagets resultat
och finansiella stallning.

D.3 Huvudsakliga risker Huvudsakliga risker relaterade till Ellens aktier och Erbjudandet inkluderar:
avseende de varde-
papper som erbjuds Aktiekursens utveckling: Aktiekursen paverkas av ett antal faktorer bade helt och delvis utanfor
Bolagets kontroll och kan bade stiga och sjunka i varde. Det finns en risk att en investerare forlorar
hela eller delar av sitt investerade kapital.

Aktieforsaljningar bland befintliga aktiedgare samt framtida nyemissioner: Forsaljning av
vasentliga aktieposter som genomfoérs av storre aktiedgare i Bolaget, liksom en allman forvantan pa
aktiemarknaden att ytterligare nyemissioner kan komma att genomféras, kan komma att paverka
kursen pa Bolagets aktie negativt.

Framtida utdelning: Det finns en risk att Ellen i framtiden inte kommer att lamna aktieutdelning.
Sa lange inga utdelningar lamnas kommer en investerares avkastning enbart vara beroende av
aktiens framtida kursutveckling.

Ej sakerstallda tecknings- och garantiataganden: Det finns en risk att nagon eller nagra av de
som lamnat teckningsforbindelser och emissionsgarantier inte infriar sina dtaganden, vilket kan
medfora att Erbjudandet inte fulltecknas och att Bolaget saledes erhaller mindre kapital an berak-
nat. Om Ellen inte lyckas generera ytterligare intakter eller genomféra kostnadsneddragningar, kan
detta medfora att Bolaget tvingas soka ytterligare extern finansiering och senarelédgga eller avbryta
produktutvecklings- och marknadsforingsaktiviteter. Detta kan i forlangningen innebara att Bolagets
verksamhet kan behova begransas eller att Bolaget kan behéva 6vervéga att avyttra hela eller delar
av verksamheten.
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AVSNITT E - INFORMATION OM ERBJUDANDET

E.1 Emissionsbelopp och  Vid full teckning i Erbjudandet tillférs Bolaget cirka 16,5 MSEK fore emissionskostnader, vilka be-
kostnader relaterade  rédknas uppga till cirka 1,9 MSEK.
till Erbjudandet

E.2a  Bakgrund och motiv Probiotika ar idag valkant for sina positiva egenskaper inom flera omraden och Ellen bedémer att
till Erbjudandet trenden bland kvinnor att mana om sin intimhalsa fortsatter att vaxa. Bolaget beddémer att fram-
forallt Ellens probiotiska intimkram har stor potential att véxa pa flera marknader. Likasa bedéms
sjalvtestet av pH-vardet i underlivet, ellen® pH-Control, ha god tillvaxtpotential. Produktlivscykeln
for vissa av Ellens aldre produkter har emellertid visat sig vara kortare an Bolagets tidigare bedém-
ning, varfor Ellen bedémer att investeringar i produktutveckling ar nédvandiga for att starka Ellens
befintliga produktportfélj. Ellen har identifierat tva produktidéer som bedéms kunna férverkligas
och marknadslanseras inom 12—-18 manader. Produktportféljen kan ocksa komma att kompletteras
genom forvarv av distributionsrattigheter till andra produkter inom omradet vélbefinnande i enlig-
het med Ellens koncept "Passionate about you".

Darutover har Bolaget gjort bedémningen att fortsatta marknadssatsningar ar nédvandiga pa
framforallt den tyska och skandinaviska marknaden. Den nedatgaende trenden har brutits genom
kraftfulla atgarder och investeringar i bland annat den tyska webbshoppen, men ytterligare resur-
ser kravs for att skapa forutsattningar for god forsaljningstillvéxt i Tyskland. Ellen har ocksa i néra
samarbete med distributéren i Skandinavien gjort gemensamma marknadsinvesteringar for att 6ka
tillvaxttakten, vilket hittills har gett resultat.

Det ar Bolagets beddémning att det befintliga rorelsekapitalet inte ar tillréckligt for de aktuella
behoven under minst de kommande tolv manaderna, inklusive de planerade aktiviteterna inom
marknadsbearbetning och produktutveckling. Med beaktande av befintlig likviditet, som per den
31 december 2016 uppgick till 1,5 MSEK, samt prognos for det I6pande kassaflodet, bedéms det
befintliga rorelsekapitalet per dagen for Prospektet tacka behoven till och med juni 2017. Under-
skottet av rorelsekapital f6r den kommande tolvmanadersperioden uppgar till cirka 7,8 MSEK.

Genom nyemissionen tillfors Ellen cirka 14,6 MSEK efter avdrag for berdknade emissionskost-
nader, vilket bedoms tacka de aktuella behoven under den kommande tolvmanadersperioden. Av
emissionslikviden ska, i prioritetsordning, 5,5 MSEK anvandas for aterbetalning av det kortfristiga
Ian som Ellen upptagit fran Erik Penser Bank, cirka 5 MSEK anvandas for fortsatt marknadsbear-
betning av framst de svenska och tyska marknaderna, och cirka 4 MSEK anvandas for produktut-
veckling. Efter aterbetalning av lanet har Ellen inga rantebdrande skulder utéver befintlig check-
rakningskredit.

Sammantaget beddms det kapitaltillskott som Ellen far genom nyemissionen moéjliggora ett
aktivt arbete och aktiviteter som tillsammans bedoéms skapa goda forutsattningar for att Ellen ska
kunna véxa pa framforallt befintliga marknader i Europa och starka Ellens marknadsposition genom
utveckling av nasta generations produkter for intimhélsa hos kvinnor.

10 I INBJUDAN TILL TECKNING AV AKTIER | ELLEN AB (PUBL)



SAMMANFATTNING

E.3

Erbjudandets former
och villkor

Vid arsstdmman den 22 maj 2017 godkandes styrelsens beslut fran den 19 april 2017 att 6ka Bo-
lagets aktiekapital genom en nyemission med foretradesratt for Bolagets aktiedgare. Erbjudandet
omfattar hogst 103 014 258 nya aktier som emitteras till teckningskursen 0,16 SEK per aktie, vilket
innebar ett kapitaltillskott pa cirka 16,5 MSEK fore kostnader.

Bolagets aktiedgare har foretradesratt att teckna de nya aktierna i nyemissionen i férhallande
till det antal aktier de ager pa avstamningsdagen den 30 maj 2017. For varje befintlig aktie erhalls
en (1) teckningsratt. Tva (2) teckningsratter ger ratt att teckna tre (3) nya aktier till teckningskur-
sen 0,16 SEK per aktie. Teckning ska ske under perioden 2—19 juni 2017. De nya aktierna medfor
samma rattigheter som de befintliga aktierna i Bolaget.

Vid full teckning i nyemissionen tillfors Ellen cirka 16,5 MSEK fore kostnader, vilka berdknas
uppga till cirka 1,9 MSEK och varav cirka 0,8 MSEK utgér ersattning for garantiataganden. | sam-
band med Erbjudandet har Ellen erhallit teckningsfoérbindelser fran befintliga aktiedgare om cirka
6,4 MSEK. Resterande del av nyemissionen omfattas av garantidtaganden om cirka 10,1 MSEK.
Sammanlagt uppgdr tecknings- och garantidtaganden darmed till 16,5 MSEK, motsvarande 100
procent av Erbjudandet.

E.4

Intressen och even-
tuella intresse-
konflikter i samband
med Erbjudandet

Ett antal befintliga aktiedgare har lamnat teckningsforbindelser i samband med Erbjudandet. Ingen
ersattning utgar for lamnade teckningsforbindelser. Darutover har Bolaget ingatt avtal om emis-
sionsgarantier, enligt vilka ersattning utgar. Utdver dessa parters intresse att Erbjudandet kan ge-
nomforas framgangsrikt finns inga ekonomiska eller andra intressen i Erbjudandet.

Erik Penser Bank &r finansiell radgivare till Bolaget samt agerar emissionsinstitut i samband
med Erbjudandet. MAQS Advokatbyrd Malmé KB ar legal radgivare till Bolaget i samband med
Erbjudandet. Erik Penser Bank respektive MAQS Advokatbyrda Malmoé KB erhaller ersattning fran
Bolaget for utforda tjanster i samband med Erbjudandet. Darutover har Erik Penser Bank lamnat ett
kortfristigt lan om 5,5 MSEK till Ellen. Lanet kommer att dterbetalas i samband med att likviden fran
den forestaende nyemissionen betalas in till Bolaget. Utéver vad som anges i ovan har Erik Penser
Bank respektive MAQS Advokatbyrd Malmé KB inga ekonomiska eller andra intressen i Erbjudandet.

Det bedéms inte foreligga nagra intressekonflikter mellan parterna som i enlighet med ovan-
stdende har ekonomiska eller andra intressen i Erbjudandet.

E.5

Saljare av varde-
papper och avtal
om lock up

Ej tilldmplig. Erbjudandet omfattar nyemitterade aktier. Det férekommer inte ndgra begransningar
i aktiedgares mojligheter att efter nyemissionens genomférande avyttra aktier i Bolaget.

E.6

Utspadningseffekt

Genom nyemissionen okar aktiekapitalet i Bolaget med hogst 10 301 425,80 SEK fran 6 867 617,20
SEK till hogst 17 169 043,00 SEK och antalet aktier 6kar med hogst 103 014 258 aktier fran
68 676 172 aktier till hogst 171 690 430 aktier, vilket motsvarar en 6kning med 150 procent. Befint-
liga aktieagare som valjer att inte delta i Erbjudandet kommer att fa sin dgarandel utspadd med upp
till hogst 60 procent, men har mojlighet att ekonomiskt kompensera sig for utspadningseffekten
genom att salja sina teckningsratter.

E.7

Kostnader som
alaggs investerare

Ej tillamplig. Inga kostnader alaggs investerare som deltar i Erbjudandet. Vid handel med teck-
ningsratter och BTA utgar dock normalt courtage enligt tillampliga villkor for vardepappershandel.
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Riskfaktorer

En investering i aktier ar alltid féorenad med risk. Ett antal faktorer utanfoér Ellens kontroll, liksom ett flertal faktorer vars effekter
Bolaget kan paverka genom sitt agerande, kan komma att fa en negativ paverkan pa Bolagets verksamhet, resultat och finansiella
stallning, vilket kan medféra att vardet pa Bolagets aktier minskar och att en aktiedgare kan forlora hela eller delar av sitt investerade
kapital. Avsnittet nedan gér inte ansprak pa att vara fullstandigt. Aven andra risker och osékerheter som fér narvarande &r okanda
for Bolaget eller som for ndrvarande inte betraktas som avgérande, kan ocksa komma att inverka negativt pa Bolagets verksamhet,
finansiella stallning, resultat eller aktiekurs. Ordningsfoljden i riskbeskrivningen ar inte sammanstalld efter betydelse och den ar inte
avsedd att rangordna sannolikheten for att de olika omstdndigheterna skulle kunna intraffa och ger heller ingen indikation pa hur
stor inverkan riskerna skulle kunna ha pa Bolagets verksamhet, finansiella stéllning, resultat eller aktiekurs.

Vid en bedémning av Bolagets framtida utveckling &r det viktigt att beakta och bedéma dessa riskfaktorer. Agande av aktier
ar alltid férenat med risk och innehavare av aktier i Ellen uppmanas darfér att, utéver den information som ges i Prospektet, géra
sin egen beddémning av namnda och potentiella tillkommande riskfaktorer och deras betydelse fér Bolagets framtida utveckling.

VERKSAMHETS- OCH
BRANSCHRELATERADE RISKER

Konjunkturutveckling

I likhet med andra konsumentprodukter paverkas efterfragan pa
Ellens produkter av det allménna konjunkturldget pa de mark-
nader dar Bolaget ar verksamt. Konsumtionsmonster paverkas
bland annat av faktorer som paverkar hushallens ekonomi, sa-
som rantor, valutakurser, skatter, aktiemarknadens utveckling,
tillgang till krediter, arbetsloshetsniva och allméanna affarsférhal-
landen. Ett mindre gynnsamt konjunkturldage kan medféra en
minskad efterfrdgan pa Bolagets produkter, vilket skulle kunna
ha en negativ inverkan pa Bolagets verksamhet, resultat och
finansiella stallning.

Konkurrens

Ellen moter 16pande konkurrens fran savél globala som lokala
varumarken inom dess produktomraden. Det finns en risk att
andra eller nya aktorer i framtiden kan komma att utveckla
och lansera produkter som konkurrerar med Ellens produkter.
Sadana aktorer kan vara resursmassigt starkare an Ellen, vilket
kan medfora svarigheter for Ellen att bibehalla och starka sin
marknadsposition. Minskad marknadsandel och ¢kad prispress
till foljd av konkurrens kan komma att medféra negativa ef-
fekter for Bolagets verksamhet, resultat och finansiella stéllning.

Marknadspenetration

Det finns en risk att marknadspenetrationen i framforallt Asien
och pa tillvaxtmarknader i Europa tar langre tid an forvantat. |
vissa lander finns ingen etablerad tradition av anvéndning av
tamponger och fokus och uppmarksamheten pa fragor om
kvinnors underlivshdlsa varierar mellan olika lander. Likasa ar
medvetenheten om probiotikans positiva inverkan pa under-
livshalsa hos kvinnor fortfarande begransad pa flera potentiella
marknader. Dessa omstdndigheter kan sammantaget leda till
svarigheter for Ellen att etablera sig pa vissa marknader och att
skapa forsaljningstillvaxt, vilket kan medféra en negativ paver-
kan pa Bolagets verksamhet, resultat och finansiella stallning.
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Patent och immateriella rattigheter

Ellens framgang beror delvis pa om patentskydd kan erhallas
och behallas for Bolagets teknologi, amnen och metoder, och
om verksamheten kan bedrivas utan att inkrékta pa ett tek-
nologiskt omrade som patenterats av annan. For tva av de tre
mjolksyrabakteriestammar som ingar Ellens probiotiska produk-
ter finns patentskydd som Iper till ar 2022. Ellen har idag inget
patentskydd avseende tillverkningsmetoden for de probiotiska
produkterna. Det finns en risk for att beviljade patent inte kom-
mer att utgora ett tillrackligt skydd for Ellens rattigheter. Det
finns ocksa en risk att Ellens patent inte kommer att medféra
en konkurrensfordel och att konkurrenter skulle kunna kringga
patenten. | januari 2016 avslutades en patenttvist mellan El-
len och SCA, innebarande att Ellen behaller patentskyddet for
de tva viktigaste bakteriestammarna som ingar i de probiotiska
produkterna. Det finns en risk att det dven i framtiden kan
uppkomma tvister avseende det immaterialrattsliga skyddet fér
Ellens bakteriestammar. Tvister av detta slag ar normalt kost-
samma och skulle kunna ha en negativ paverkan pa Bolagets
resultat och finansiella stallning.

Produktutveckling och produktregistreringar

Ellen arbetar I6pande med produktutveckling i syfte att kom-
plettera den befintliga produktportfoljen. Det finns en risk att
framtida upptackter och produktutveckling inte kommer att
leda till kommersiellt gdngbara produkter. Det finns vidare en
risk att Ellen inte kommer att kunna registrera eventuella pa-
tent till skydd for nya produkter eller att sadant skydd inte ar
tillréckligt i forhallande till konkurrenter, eller att nya produkter
gor intrang pa tredje mans rattigheter.

Det finns &ven en risk att Bolaget inte kommer att kunna
gora eventuella nddvandiga produktregistreringar av nya pro-
dukter. Klassificeringen av probiotika ar fortfarande inte helt
enhetlig inom EUs medlemslander och klassificeras idag bade
som lakemedel, livsmedel, medicinteknisk produkt eller kon-



sumentprodukt. Mot bakgrund av medlemslandernas olika
bedémningar av probiotika har Ellens probiotiska tampong
klassificerats bade som medicinteknisk produkt i enlighet med
det europeiska medicintekniska direktivet klass IIA och som
konsumentprodukt. Ellens probiotiska intimkram har klassifi-
cerats som kosmetisk produkt i enlighet med den europeiska
kosmetiska forordningen. Det &r for ndrvarande inte mojligt
att forutsaga hur och nar reglerna for produktregistrering av
probiotiska produkter kan komma att dndras. Eventuella for-
andringar i regelverket for produktregistrering i olika lander dar
Ellen &r verksamt eller planerar expansion, medfor en risk for
okade kostnader for produktregistreringar eller att Ellen och/
eller Bolagets distributorer ar helt forhindrade fran att mark-
nadsfora och sélja Bolagets produkter pa vissa marknader, vilket
skulle kunna innebdra en vasentligt negativ paverkan pa Bo-
lagets verksamhet, resultat och finansiella stallning. Det finns
aven en risk for att det tar langre tid eller ar férenat med storre
kostnader an forvantat att produktregistrera Ellens produkter i
Kina, som &r en stor potentiell marknad, vilket skulle medféra
att en lansering i Kina forsenas eller helt uteblir. Detsamma gal-
ler for andra intressanta marknader utanfér Europa.

Beroende av distributorer

Ellens forsaljning sker till storsta delen genom distributérer. For-
séljning genom distributérer stod under 2016 for 72 procent av
nettoomsattningen, varav IPRAD, som ansvarar for den franska
marknaden, stod for 42 procent av nettoomséattningen. Ellen
har totalt avtal med elva distributérer avseende 16 lander i Eu-
ropa samt med tva distributdrer avseende tva lander i Asien.
Bolaget har fristdende distributorer pa alla marknader utom
Tyskland och Osterrike. Det &r inte mojligt for Ellen att vid var
tid fullt ut kontrollera varje enskild distributors agerande med
avseende pa exempelvis marknadsbearbetning och exponering
av Ellens produkter och varumarke, och Bolaget ar till stor del
beroende av distributérernas kunskap, erfarenhet och enga-
gemang for forsaljningsutfallet pa de lokala marknaderna. For
det fall Ellens distributorer inte agerar och presterar i enlighet
med Bolagets forvantningar kan det medféra negativa effekter
avseende efterfragan pa Bolagets produkter och darmed for Bo-
lagets resultat och finansiella stallning. For det fall avtalet med
en distributdr upphor, oavsett anledning, kan detta medféra
6kade kostnader och minskad forséljning under den tid det tar
att ersatta leverantoren.

Beroende av aterforsaljare

Pa den tyska marknaden har Ellen sedan februari 2016 tagit
6ver marknadsforing och forsaljning i egen regi. En stor andel
av forsaljningen i Tyskland sker genom drugstore-kedjan Ross-
man, vilket gor Ellen sarbart for det fall forsaljningen genom
den tyska aterforséljaren skulle minska. Under 2016 stod den
tyska marknaden for 28 procent av Ellens forsaljning. En kraftig

RISKFAKTORER

minskning av forséljningen genom den tyska drugstore-kedjan
skulle kunna medféra en negativ paverkan pa Bolagets resultat
och finansiella stallning.

Beroende av leverantorer

Tillverkning av Ellens produkter sker hos externa kontraktstill-
verkare i Italien, Sverige och Slovenien. Ellen &r beroende av
att leverantorerna klarar att leva upp till de krav Bolaget stéller
avseende volymer och produktkvalitet, samt att leverantérerna
uppfyller gallande lagar och férordningar for tillverkningen med
avseende pa exempelvis miljopaverkan och arbetsférhallanden
m m. Om nagon leverantor skulle brista i detta avseende, eller
om avtalet med en befintlig leverantér skulle upphora, oavsett
anledning, skulle detta kunna medféra 6kade kostnader och
leveransproblem for Ellen under den tid det tar att hitta och
kontraktera en annan leverantér. Det ar Bolagets bedémning
att validering av en ny tillverkare skulle ta tid. Vidare ar Ellen
exponerat for risker avseende foérandringar i ravarupriser, pro-
duktionspriser och transportkostnader. Sammantaget kan dessa
faktorer medfora att Bolagets renommé paverkas negativt samt
att Bolagets resultat och finansiella stallning paverkas negativt.

Beroende av nyckelpersoner

Ellens organisation &r liten och bestod under 2016 av i ge-
nomsnitt sex anstdllda. Bolagets framtida tillvaxt &r i hog grad
beroende av foretagsledningens och andra nyckelpersoners
kunskap, erfarenhet och engagemang. Det finns en risk att El-
len kan komma att misslyckas med att behalla dessa nyckel-
personer och att rekrytera ny kvalificerad personal i framtiden.
Nya rekryteringar kan dven ta lang tid att genomféra och vara
kostsamma. Om ndgon av Bolagets nyckelpersoner avslutar sin
anstallning kan detta, atminstone kortsiktigt, fa negativ paver-
kan pa Bolagets verksamhet, resultat och finansiella stallning.

Intjdningsformaga och framtida kapitalbehov

Ellen avser att framover satsa pa tillvaxt i verksamheten, ge-
nom ¢kad forséljning av saval befintliga som nya produkter pa
etablerade marknader samt lansering pa nya marknader. Detta
kommer att kréva fortsatta investeringar i bland annat produkt-
utveckling, marknadsbearbetning och forstarkt distribution. Det
finns en risk att Bolaget i framtiden inte kommer att generera
tillrdckliga medel for finansiering av verksamheten, vilket kan
leda till att Bolaget i framtiden kan komma att behdva soka
nytt externt kapital, och att detta kan behd6va ske pa villkor
som inte ar fordelaktiga eller acceptabla for aktiedgarna. Om
ytterligare kapital anskaffas genom nyemission av aktier riskerar
befintliga aktiedgare utspadning av sitt &gande. Alternativt kan
finansiering komma att ske genom upptagande av lan, vilka kan
innebéra villkor som begrédnsar Bolagets anvdandande av kapital i
verksamheten. Om Bolaget misslyckas med att anskaffa eventu-
ellt nédvandigt kapital vid den tidpunkt ett behov uppstar, kan
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detta vasentligt komma att paverka Bolagets verksamhet och i
forlangningen &dven leda till féretagsrekonstruktion, konkurs el-
ler avveckling eller avyttring av hela eller delar av verksamheten.

Nedskrivningsbehov

Under 2015 gjordes en nedskrivning om cirka 1,4 MSEK av den
laneskuld som dotterbolaget Ellen Asia Ltd har till moderbola-
get Ellen AB. Ingen nedskrivning gjordes under 2016. Det finns
emellertid en risk att det i framtiden uppstar behov av ytterliga-
re nedskrivningar av Ellens innehav av aktier i, eller fordran pa,
dotterbolaget, vilket i sa fall skulle kunna innebéra en negativ
paverkan pa Bolagets resultat och finansiella stallning. Per den
31 december 2016 uppgick Bolagets fordran pa Ellen Asia Ltd
till 1,5 MSEK.

Kreditrisk

Ellens kreditrisk avser risken att motparter inte fullgor sina be-
talningsataganden gentemot Bolaget. Ellens kunder bestar av
saval fristaende aterforsaljare som distributérer, och Bolaget ar
verksamt pa ett flertal marknader i Europa samt i Asien. Om
Bolagets motparter inte formar erldagga betalning enligt avtal
kan det inverka negativt pa Bolagets resultat och finansiella
stallning.

Valutarisk

Ellens ravaruinkép sker huvudsakligen i EUR, vilket innebar en
exponering for férandringar i valutakursen mellan EUR och SEK.
Framtida fluktuationer i valutakurser utgor en risk for att Ellens
kostnader for inkop okar, vilket skulle medféra en negativ pa-
verkan pa Bolagets resultat och finansiella stallning. Vidare har
Ellen en ambition att fortsatta expansionen till nya marknader,
vilket kan medfora att valutaexponeringen i framtiden kan kom-
ma att 6ka. Huvuddelen av Ellens forsaljning sker i EUR, vilket
till viss del begransar exponeringen for valutakursférandringar.

Ranterisk

Rénterisk avser risken att foérandringar i marknadsrantor paver-
kar Bolagets rdnteintakter och rantekostnader, och kan sale-
des ha saval positiv som negativ inverkan pa Bolagets resultat
och finansiella stallning. Per den 31 mars 2017 utgjordes Ellens
rantebdrande skulder av ett kortfristigt 1an om 5,5 MSEK som
forfaller senast den 30 juni 2017. Fér narvarande foreligger laga
marknadsrantor ur ett historiskt perspektiv. Hur rdntorna kom-
mer att utvecklas over tid gar dock inte att férutsdga. Om Ellen
i framtiden skulle 6ka sin skuldsattning genom upptagande av
lan skulle det medfora en ©kad ranterisk som i langden kan
inverka negativt pa Bolagets resultat och finansiella stallning.
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RISKER RELATERADE TILL AKTIEN
OCH ERBJUDANDET

Handelsplats

Aktierna i Ellen ar upptagna till handel pa Nasdaq First North,
som &r en alternativ handelsplats som drivs av de olika borserna
som ingar i Nasdaq. Bolag vars aktier handlas pa Nasdagq First
North &r inte skyldiga att félja samma regler som bolag vars ak-
tier handlas pa reglerad marknad, utan ett mindre omfattande
regelverk anpassat till foretradesvis mindre bolag och tillvéxtbo-
lag. En investering i ett bolag vars aktier handlas pa Nasdaq First
North kan déarfor vara mer riskfylld &an en investering i ett bolag
vars aktier handlas pa en reglerad marknad.

Aktiekursens utveckling

En investering i vardepapper éar alltid forknippad med risk och
risktagande. Eftersom en aktiekurs bade kan stiga och sjunka
i varde ar det inte sdkert att en aktiedgare kan fa tillbaka sitt
investerade kapital. Ellens aktiekurs kan komma att fluktuera
till foljd av bland annat resultatvariationer i Bolagets finansiella
rapporter, det allmdnna konjunkturlédget och forandringar i ak-
tiemarknadens intresse for Bolaget och dess aktie. Begrénsad
likviditet i aktien kan i sin tur bidra till att forstarka sadana fluk-
tuationer i aktiekursen. Aktiekursen kan darmed komma att
paverkas av faktorer som star helt eller delvis utanfér Bolagets
kontroll. En investering i aktier i Ellen bor darfor foregas av en
noggrann analys av Bolaget, dess konkurrenter och omvarld, ge-
nerell information om branschen, det allmanna konjunkturlaget
samt 6vrig relevant information. Det finns en risk att aktier i Ellen
inte kan séljas till en for aktieagaren vid var tid acceptabel kurs.

Aktiens likviditet

Det finns en risk att handeln med Ellens aktier pa Nasdaq First
North inte kommer att medféra en tillfredsstallande likviditet i
aktierna. Detta kan bland annat medféra att aktierna inte om-
satts dagligen och att skillnaden mellan kép- och saljkurs kan
vara stor. Om likviditeten &r begransad kan detta medféra sva-
righeter for aktiedgare i Ellen att forandra sitt innehav.

Framtida férsaljning av storre aktieposter

samt ytterligare nyemissioner

Forsaljning av vasentliga aktieposter som genomfors av storre
aktiedgare i Bolaget, liksom en allméan forvantan pa aktiemark-
naden att ytterligare nyemissioner kan komma att genomféras,
kan ocksa komma att paverka kursen pa Bolagets aktie nega-
tivt. Dessutom skulle ytterligare nyemissioner av aktier — liksom
Erbjudandet — leda till en utspadning av dgandet for aktiedgare
som inte deltar i en sddan nyemission eller véljer att inte utéva
sin foretradesratt att teckna aktier. Detsamma géller om nyemis-
sioner riktas till andra an Bolagets aktiedgare.



Handel med teckningsratter

Teckningsratter kommer att handlas pa Nasdag First North un-
der perioden 2—15 juni 2017. Det finns en risk for att det inte
utvecklas en aktiv handel i teckningsratterna eller att tillracklig
likviditet inte kommer att féreligga. Om en sadan marknad ut-
vecklas kommer kursen pa teckningsratterna bland annat vara
beroende av kursutvecklingen for aktierna i Bolaget och kan bli
foremal for storre volatilitet an aktierna.

Framtida utdelning

Eventuella framtida aktieutdelningar, och storleken pa sadana,
ar beroende av bland annat Bolagets framtida resultat, finan-
siella stéllning, kapitalbehov och likviditet. Eventuell utdelning
beslutas av bolagsstdmma efter forslag fran styrelsen. Ellen har
historiskt inte lamnat utdelning och Bolagets styrelse har for
narvarande for avsikt att behalla eventuella framtida vinster i
Bolaget for att finansiera utveckling och tillvaxt i Bolagets verk-
samhet. S lange inga utdelningar ldmnas kommer en inves-
terares avkastning enbart vara beroende av aktiens framtida
kursutveckling.

Ej sdkerstallda tecknings- och garantidataganden

Ellen har erhallit teckningsforbindelser och emissionsgarantier
avseende Erbjudandet. Atagandena gentemot Ellen &r inte sa-
kerstallda genom pantsattning, sparrmedel eller nagot liknande
arrangemang, varfor det finns en risk att de som lamnat teck-
ningsférbindelser respektive emissionsgarantier inte kommer
att kunna infria sina dtaganden. Om hela eller delar av dessa
ataganden inte infrias kan det medféra att Erbjudandet inte
fulltecknas och att Bolaget saledes erhaller mindre kapital an
berdknat. Om Ellen inte lyckas generera ytterligare intakter el-
ler genomféra kostnadsneddragningar, kan detta medféra att
Bolaget tvingas soka ytterligare extern finansiering och senare-
lagga eller avbryta produktutvecklings- och marknadsférings-
aktiviteter. Detta kan i forlangningen innebéra att Bolagets
verksamhet kan behéva begransas eller att Bolaget kan behéva
Overvaga att avyttra hela eller delar av verksamheten.

RISKFAKTORER
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Inbjudan till teckning av aktier i Ellen

Vid arsstdmman den 22 maj 2017 godkandes styrelsens beslut fran den 19 april 2017 att 6ka Bolagets aktiekapi-
tal genom en nyemission med foretradesratt for Bolagets aktiedgare. Erbjudandet omfattar hogst 103 014 258
nya aktier som emitteras till teckningskursen 0,16 SEK per aktie, vilket innebar ett kapitaltillskott pa cirka 16,5
MSEK fore kostnader.

Bolagets aktiedgare har foretradesratt att teckna de nya aktierna i nyemissionen i forhallande till det antal
aktier de dger pa avstdamningsdagen den 30 maj 2017. For varje befintlig aktie erhalls en (1) teckningsratt. Tva
(2) teckningsratter ger ratt att teckna tre (3) nya aktier till teckningskursen 0,16 SEK per aktie. Teckning ska ske
under perioden 2-19 juni 2017. De nya aktierna medfoér samma rattigheter som de befintliga aktierna i Bolaget.
Se avsnittet "Villkor och anvisningar" for ytterligare information.

Genom nyemissionen okar aktiekapitalet i Bolaget med hogst 10 301 425,80 SEK fran 6 867 617,20 SEK
till hogst 17 169 043,00 SEK och antalet aktier 6kar med hogst 103 014 258 aktier fran 68 676 172 aktier till
hogst 171 690 430 aktier, vilket motsvarar en 6kning med 150 procent. Befintliga aktiedgare som valjer att inte
delta i Erbjudandet kommer att fa sin dgarandel utspadd med upp till hogst 60 procent, men har méjlighet att
ekonomiskt kompensera sig for utspadningseffekten genom att sélja sina teckningsratter.

Vid full teckning i nyemissionen tillfors Ellen cirka 16,5 MSEK fére kostnader, vilka berdknas uppga till cirka
1,9 MSEK och varav cirka 0,8 MSEK utgor ersattning for garantidtaganden. | samband med Erbjudandet har
Ellen erhallit teckningsférbindelser fran befintliga aktiedgare om cirka 6,4 MSEK. Resterande del av nyemissio-
nen omfattas av garantiataganden om cirka 10,1 MSEK. Sammanlagt uppgar tecknings- och garantidtaganden
darmed till 16,5 MSEK, motsvarande 100 procent av Erbjudandet.’

For det fall samtliga aktier inte tecknas med stoéd av teckningsratter ska styrelsen besluta om tilldelning av
aktier tecknade utan stod av teckningsratter i enlighet med vad som anges i avsnittet " Villkor och anvisningar".

Harmed inbjuds aktiedgarna i Ellen att med foretradesratt teckna
nya aktier i Bolaget i enlighet med villkoren i Prospektet.

Stockholm den 24 maj 2017

Ellen AB (publ)
Styrelsen

1) Se "Tecknings- och garantiataganden" i avsnittet "Legala fragor och kompletterande information". Tecknings- och garantidtagandena ar inte
sakerstallda genom pantsattning, sparrmedel eller nagot liknande arrangemang.
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Bakgrund och motiv

Ellen &r ett svenskt bioteknikbolag som marknadsfér och saljer hogkvalitativa produkter for god intimhalsa hos
kvinnor. Produktportféljen omfattar idag sex produkter som &r specialdesignade for att motverka och férebygga
obalans i underlivet. Grunden i produktportféljen utgérs av Ellens probiotiska tampong respektive intimkram,
vilka innehaller patentskyddade mjolksyrabakterier och ar ett resultat av flera ars forskning inom gynekologi,
mikrobiologi och biokemi. Forsaljning sker i ett stort antal lander genom ett natverk av distributérer med tyngd-
punkt i Europa samt genom egen direktférséljning och webbshop.

Probiotika &r idag valkant for sina positiva egenskaper inom flera omraden. Bolaget beddmer att framférallt
Ellens probiotiska intimkram har stor potential att véxa pa flera marknader. Under 2016 6kade forsaljningen av
intimkramen pa apotek med 73 procent och under inledningen av 2017 har en av de stora apotekskedjorna i
Sverige tagit in intimkramen i sitt webbsortiment. Produkten har dessutom annu inte lanserats av alla befintliga
distributorer, vilket medfor goda forutsattningar att inledningsvis 6ka forséljningen pa marknader déar Ellen
redan verkar. Likasad bedéms det CE-markta sjalvtestet av pH-vardet i underlivet, ellen® pH-Control, som Ellen
via licens séljer bland annat i Tyskland och Sverige, ha god tillvaxtpotential. Ellen bedémer att trenden bland
kvinnor att mana om sin intimhalsa fortsatter att véxa. | Sverige 6kade marknaden for produkter mot underlivs-
besvar som saljs via apotek med 19 procent under 2015/2016 och Bolagets bedémning &r att trenden i 6vriga
Europa ar densamma.

Produktlivscykeln for vissa av Ellens aldre produkter har emellertid visat sig vara kortare an Bolagets tidigare
bedémning, varfor produktutveckling ar en viktig faktor for Bolagets framtida tillvéxt. Ellen har identifierat tva
produktidéer som bedéms kunna férverkligas och marknadslanseras inom 12—-18 manader. Bolaget bedomer
darmed att investeringar i produktutveckling ar nédvéandiga for att starka Ellens befintliga produktportfolj. Pro-
duktportféljen kan ocksa komma att kompletteras genom forvarv av distributionsrattigheter till andra produkter
inom omradet for valbefinnande i enlighet med Ellens koncept “Passionate about you".

Darutover har Bolaget gjort bedémningen att fortsatta marknadssatsningar ar nédvandiga pa framforallt
den tyska och skandinaviska marknaden. Ellen tog i februari 2016 ¢ver marknadsféring och foérséljning i Tysk-
land och Osterrike fran den tidigare distributéren efter att férséljningsutvecklingen i Tyskland sedan 2013 varit
negativ. Den nedatgdende trenden har brutits genom kraftfulla atgarder och investeringar i bland annat den
tyska webbshoppen, men ytterligare resurser kravs for att skapa forutsattningar for god forsaljningstillvaxt i
Tyskland. Ellen har ocksa i ndra samarbete med distributéren pa den skandinaviska marknaden gjort gemen-
samma marknadsinvesteringar for att oka tillvaxttakten, vilket hittills har gett resultat. Under 2013 stod Skandi-
navien for tva procent (350 KSEK) av Ellens omsattning. Under 2016 har Skandinaviens andel av omsattningen
okat till sju procent (1,3 MSEK) av den totala omsattningen, och potential finns for ytterligare tillvaxt.

Det &r Bolagets bedomning att det befintliga rorelsekapitalet inte ar tillrackligt for de aktuella behoven un-
der minst de kommande tolv manaderna, inklusive de planerade aktiviteterna inom marknadsbearbetning och
produktutveckling. Med beaktande av befintlig likviditet, som per den 31 december 2016 uppgick till 1,5 MSEK,
samt prognos for det I6pande kassaflodet, bedéms det befintliga rorelsekapitalet per dagen for Prospektet
tacka behoven till och med juni 2017. Underskottet av rérelsekapital for den kommande tolvmanadersperioden
uppgar till cirka 7,8 MSEK.

Genom nyemissionen tillfors Ellen cirka 14,6 MSEK efter avdrag for berdknade emissionskostnader, vilket
bedoms tacka de aktuella behoven under den kommande tolvmanadersperioden. Om nyemissionen — trots fore-
liggande tecknings- och garantidtaganden motsvarande 100 procent av Erbjudandet — inte skulle bli fulltecknad
och om Ellen inte lyckas generera ytterligare intakter eller genomféra nédvandiga kostnadsneddragningar,
kan Bolaget tvingas behova soka ytterligare extern finansiering och senareldgga eller avbryta produktutveck-
lings- och marknadsforingsaktiviteter. Detta kan i férlangningen innebéra att Bolagets verksamhet kan behéva
begransas eller att Bolaget kan behdva évervaga att avyttra hela eller delar av verksamheten.
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BAKGRUND OCH MOTIV

Av emissionslikviden ska, i prioritetsordning, 5,5 MSEK anvandas for aterbetalning av det kortfristiga lan
som Ellen upptagit fran Erik Penser Bank, cirka 5 MSEK anvéandas for fortsatt marknadsbearbetning av framst
de svenska och tyska marknaderna, och cirka 4 MSEK anvandas fér produktutveckling. Efter dterbetalning av
lanet har Ellen inga rantebarande skulder utover befintlig checkrékningskredit.

Sammantaget bedéms det kapitaltillskott som Ellen far genom Erbjudandet méjliggdra ett aktivt arbete
och aktiviteter som tillsammans beddms skapa goda forutsattningar for att Ellen ska kunna véxa pa framforallt
befintliga marknader i Europa och stérka Ellens marknadsposition genom utveckling av nésta generations pro-
dukter for intimhalsa hos kvinnor.

Styrelsen for Ellen ar ansvarig for innehallet i Prospektet. Harmed forsakras att styrelsen for Ellen har vidtagit
alla rimliga forsiktighetsatgarder for att sakerstalla att uppgifterna i Prospektet, savitt styrelsen vet, dverens-
stammer med faktiska férhallanden och att ingenting ar utelamnat som skulle kunna paverka dess innebord.

Stockholm den 24 maj 2017

Ellen AB (publ)
Styrelsen
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Styrelsens ordférande har ordet

Ellen behover 6ka sin tillvaxttakt. Bolaget har sedan flera ar tillbaka byggt sin forsaljningsorganisation pa sjalv-
standiga distributorer som ansvarat f6r marknadsinvesteringar och forsaljning med en exklusiv rattighet for sin
nationella marknad. 2016 beslutade vi att prova en ny forséljningsstrategi. Under flera ar har vi haft en negativ
forséljningsutveckling i Tyskland. Vi kom darfor 6verens med den tyska distributéren om att Ellen skulle ta Gver
forsalining och marknadsforing for Tyskland. Det tyska lagret och den tyska webbshopen kdptes fran distributs-
ren. Under 2016 investerade Ellen drygt 2 MSEK i den tyska marknaden. Investeringar gjordes i att uppgradera
webbshopen, att Idra sig den tyska marknaden och till att 6ka marknadsféringen. Satsningen resulterade i att
den nedatgdende forsaljningstrenden bréts. Under 2014 minskade forsaljningen till Tyskland med 26 procent
och under 2015 sjonk den med 42 procent, men under 2016 blev nedgédngen endast tva procent. Malen var
naturligtvis hogre stéllda men férandringen tog mer krafter och var svérare an vi trodde. Nu skruvar vi ytterligare
pa vara marknadsbudskap och aktiviteter i marknaden for att skapa tillvéxt.

Ellen har fram till 2014 varit ett probiotiskt intimhalsoféretag med endast en produkt, ellen® probiotisk
tampong. 2014 fardigstalldes tre nya produkter — ellen® Intimate Créme, ellen® Intimate Cleansing Foam och
ellen® Intimate Deo. Den probiotiska intimkrdmen har vuxit kraftigast genom marknadslanseringar 2015 fram-
for allt pa drugstores i Tyskland, och pa flera av apotekskedjorna i Sverige, Ungern och Tjeckien. Under 2016
okade forsaljningen av intimkramen i Sverige med 73 procent jamfért med 2015. | dag star de nya produkterna
for 15 procent av Ellens omséattning.

2015 arbetade vi fram en ny strategi. En av huvudpelarna i den var att bygga en bredare produktportfélj. Nu
kanner vi oss redo att ta ndsta steg och bredda vart produktsortiment inom vart redan attraktiva marknadsseg-
ment samt att dven arbeta aktivt for att bredda oss till flera olika séljkanaler. Ellen ska inte langre bara férknippas
med "Probiotic Intimate Health". Vi vill nu férknippas med “Passionate about you". Det innebar att vi vidgar
vart marknadserbjudande och kommer nu aktivt att arbeta med att ta ombord fler attraktiva, hogkvalitativa
och naturliga produkter som skapar valbefinnande.

Det innebér vidare att vi fokuserar annu hardare pa vara huvudmarknader som &r Skandinavien, Tyskland
och Frankrike samt nagra strategiska marknader i Europa, déribland Spanien och Tjeckien. Vi kommer fortsatta
att investera i marknadsféring och férsaljning bade som egen investering men ocksa i samarbete med vara
distributdrer. Vi kommer ocksa att 6ka var narvaro och aktivitet inom webbhandel och sociala medier som kom-
plement till apotek och drugstores. Vi ser nu éver var organisation och kompletterar med forséljningskompetens
vi saknar. | linje med var vidareutvecklade strategi har vi ocksa inlett en rekrytering av en ny VD som ersatter
Carina Persson. Den nya VD:n ska ha en valdokumenterad och stark forsaljningskompetens.

Den kraftfulla resa vi nu planerar for staller krav pa 6kat eget kapital. Darfér genomfor vi nu en foretrades-
emission som tillfor Ellen cirka 16,5 MSEK. Dessa medel ska bland annat anvéandas till marknadsinvestering och
produktutveckling for snabbare framtida tillvéxt.

Stockholm den 24 maj 2017

Ingrid Atteryd Heiman
Arbetande styrelseordférande
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Villkor och anvisningar

ERBJUDANDET
Erbjudandet omfattar hogst 103 014 258 nyemitterade aktier
i Ellen.

FORETRADESRATT TILL TECKNING

Den som pa avstdmningsdagen den 30 maj 2017 &r registrerad
som aktiedgare i Ellen &ger ratt att med foretrade teckna aktier
i Erbjudandet. Innehav av tva (2) aktier berattigar till teckning
av tre (3) nya aktier. Harutover erbjuds aktiedgare och andra
investerare att utan foretradesratt anmala intresse om teckning
av nya aktier.

TECKNINGSKURS
Teckningskursen ar 0,16 SEK per aktie. Courtage utgar ej.

AVSTAMNINGSDAG

Avstamningsdag hos Euroclear for faststallande av vem som &r
berattigad att erhalla teckningsratter &r den 30 maj 2017. Sista
dag for handel med Ellens aktie med ratt att erhalla tecknings-
ratter ar den 26 maj 2017. Aktien handlas exklusive ratt att
erhélla teckningsratter fran och med den 29 maj 2017.

TECKNINGSRATTER

Rétten att teckna aktier utévas med stod av teckningsratter. For
varje aktie i Ellen som innehas pa avstémningsdagen erhalls en
(1) teckningsratt. Tva (2) teckningsratter berattigar till teckning
av tre (3) nya aktier.

Handel med teckningsratter

Handel med teckningsratter sker pa Nasdaq First North under
perioden 2-15 juni 2017. Bank eller annan forvaltare handlag-
ger férmedling av kop eller forséljning av teckningsratter. Den
som onskar kopa eller sélja teckningsratter ska darfor vanda
sig till sin bank alternativt forvaltare. Vid sadan handel utgar
normalt courtage.

TECKNINGSTID
Anmaélan om teckning av aktier genom utnyttjande av teck-
ningsratter ska ske genom samtidig kontant betalning under
perioden 2-19 juni 2017. Observera att teckningsratter som
inte utnyttjas blir ogiltiga efter teckningstidens utgang och for-
lorar darmed sitt varde. Outnyttjade teckningsratter kommer
att avregistreras fran respektive aktiedgares VP-konto utan avi-
sering fran Euroclear. For att forhindra forlust av vardet pa teck-
ningsratterna maste de antingen utnyttjas for teckning av aktier
senast den 19 juni 2017 eller séljas senast den 15 juni 2017.
Styrelsen for Bolaget ager ratt att forlanga den tid under
vilken anmalan om teckning och betalning kan ske. En eventuell
forlangning av teckningstiden offentliggérs genom pressmed-
delande.
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TECKNING OCH BETALNING MED
STOD AV TECKNINGSRATTER

Direktregistrerade aktiedgare

De aktiedgare som pa avstamningsdagen ar registrerade i den
av Euroclear for Bolagets rakning forda aktieboken erhaller for-
tryckt emissionsredovisning med bifogad inbetalningsavi. Av
den fortryckta emissionsredovisningen framgar bland annat
antalet erhdllna teckningsratter. Den som ar upptagen i den
i anslutning till aktieboken sarskilt forda férteckningen over
panthavare med flera erhaller inte ndgon emissionsredovisning
utan underréttas separat. Nagon separat VVP-avi som redovisar
registreringen av teckningsratter pa aktiedgares VP-konto kom-
mer inte att skickas ut.

Anmalan om teckning av aktier med stéd av teckningsratter
ska ske genom samtidig kontant betalning. Observera att det
kan ta upp till tre bankdagar for betalningen att na mottagar-
kontot. Anmalningssedel som sénds med post bor darfor avsan-
das i god tid fore sista teckningsdagen. Teckning och betalning
ska ske i enlighet med ndgot av nedanstaende alternativ:

1. Fortryckt inbetalningsavi fran Euroclear

| det fall samtliga pa avstéamningsdagen erhallna teckningsrat-
ter utnyttjas for teckning av aktier ska den fortryckta inbetal-
ningsavin fran Euroclear anvandas som underlag fér anmélan
om teckning genom betalning. Den sarskilda anmalningssedeln
ska dérmed inte anvandas. Inga tilldgg eller andringar far goras
i den pa inbetalningsavin fortryckta texten. Anmaélan ar bin-
dande.

2. Sarskild anmalningssedel

| det fall teckningsratter forvarvas eller avyttras eller om aktie-
agaren av andra skal avser att utnyttja ett annat antal tecknings-
ratter an vad som framgar av den fortryckta inbetalningsavin
fran Euroclear ska sarskild anmalningssedel anvandas. Anmalan
om teckning genom betalning ska ske i enlighet med de in-
struktioner som anges pa den sarskilda anmalningssedeln. Den
fortryckta inbetalningsavin fran Euroclear ska dérmed inte an-
vandas. Sarskild anméalningssedel kan bestallas fran Erik Penser
Bank via telefon, e-post eller laddas ned fran hemsidan. Sar-
skild anmalningssedel ska vara Erik Penser Bank tillhanda senast
kI 17.00 den 19 juni 2017. Endast en anmadlningssedel per per-
son eller firma kommer att beaktas. | det fall fler &n en anmal-
ningssedel insandes kommer enbart den forst inkomna att be-
aktas. Ofullstandig eller felaktigt ifylld sarskild anmalningssedel
kan komma att lamnas utan avseende. Anmalan ar bindande.
Ifylld sarskild anmalningssedel skickas eller lamnas till:



Erik Penser Bank
Emissionsavdelningen/Ellen
Box 7405

103 91 Stockholm

Besoksadress: Apelbergsgatan 27, 111 37 Stockholm
Telefon: 08-463 80 00

E-post: emission@penser.se

Webbplats: www.penser.se

Forvaltarregistrerade aktiedgare

De aktiedgare som pa avstamningsdagen ar forvaltarregistre-
rade hos bank eller annan forvaltare erhéller ingen emissionsre-
dovisning fran Euroclear. Teckning och betalning ska avseende
forvaltarregistrerade aktieagare ske i enlighet med anvisningar
fran respektive bank eller annan forvaltare.

TECKNING UTAN STOD AV TECKNINGSRATTER
Anmalan om teckning av aktier utan stod av teckningsratter ska
ske under samma period som anmalan om teckning av aktier
med stod av teckningsratter, det vill sdga under perioden 2-19
juni 2017.

For det fall att inte samtliga aktier tecknats med stéd av
teckningsratter ska styrelsen, inom ramen fér nyemissionens
hogsta belopp, besluta om tilldelning av aktier tecknade utan
stod av teckningsratter. | sadant fall ska aktier i forsta hand
tilldelas dem som ocksa tecknat aktier med stod av tecknings-
ratter, oavsett om de var aktiedgare pa avstamningsdagen eller
inte, pro rata i forhdllande till det antal teckningsratter som var
och en utnyttjat for teckning, i andra hand tilldelas 6vriga som
anmalt intresse av att teckna aktier utan stod av teckningsrat-
ter, pro rata i forhallande till deras anmalda intresse, samt i sista
hand tilldelas dem som har lamnat emissionsgarantier avseende
teckning av aktier, i proportion till sddant garantidtagande. | den
man tilldelning enligt ovan inte kan ske pro rata ska tilldelning
ske genom lottning.

Direktregistrerade aktiedgare
Direktregistrerade aktiedgares intresseanmalan att teckna ak-
tier utan stod av teckningsratter ska goras pa anmalningssedel
som ifylls, undertecknas och déarefter skickas eller lamnas till
Erik Penser Bank med adress enligt ovan. Anmaélningssedel kan
bestallas fran Erik Penser Bank via telefon, e-post eller laddas
ned fran hemsidan. Anmalningssedeln ska vara Erik Penser Bank
tillhanda senast kl 17.00 den 19 juni 2017.

Endast en anmaélningssedel per person eller firma kommer
att beaktas. For det fall fler 4n en anmalningssedel insandes

VILLKOR OCH ANVISNINGAR

kommer enbart den forst inkomna att beaktas. Ofullstandig el-
ler felaktigt ifylld anméalningssedel kan komma att Idmnas utan
avseende. Anmalan ar bindande.

Besked om eventuell tilldelning ldamnas genom utskick av av-
rakningsnota vilken ska betalas i enlighet med anvisningarna pa
denna. Meddelande utgar endast till dem som erhadllit tilldelning.

Forvaltarregistrerade aktiedgare

Forvaltarregistrerade aktiedgares intresseanmalan att teckna
aktier utan stéd av teckningsratter ska goras i enlighet med
anvisningar fran respektive bank eller annan forvaltare.

UTLANDSKA AKTIEAGARE

Aktiedgare som &r bosatta utanfor Sverige och som ¢nskar delta
i Erbjudandet ska sénda den fortryckta inbetalningsavin, i det
fall samtliga erhallna teckningsratter utnyttjas, eller sarskild an-
malningssedel, om ett annat antal teckningsratter utnyttjas, till-
sammans med betalning till Erik Penser Bank med adress enligt
ovan. Betalning ska erlaggas till Erik Penser Banks bankkonto i
SEB med foljande kontouppgifter:

Bank: SEB (Skandinaviska Enskilda Banken AB)
IBAN-nummer: SE55 5000 0000 0556 5104 9282
SWIFT: ESSESESS

Observera att till fljd av restriktioner i vardepapperslagstift-
ningen riktar sig Erbjudandet inte till personer som ar bosatta
eller har registrerad adress i USA, Kanada, Australien, Nya Zee-
land, Japan, Hongkong, Singapore, Sydafrika, eller andra lander
dar deltagande forutsatter ytterligare prospekt, registrering el-
ler andra atgarder an de som foljer av svensk ratt. Aktiedgare
med registrerad adress i nagot av dessa lander uppmanas att
kontakta Erik Penser Bank for att erhalla likvid fran forsaljning
av erhallna teckningsratter, efter avdrag for forsaljningskostna-
der, som dessa innehavare annars hade varit berattigade till.
Utbetalning av sadan forséljningslikvid kommer inte att ske om
nettobeloppet understiger 200 SEK.

BETALD TECKNAD AKTIE (BTA)

Teckning genom betalning registreras hos Euroclear sa snart
detta kan ske, vilket normalt innebéar upp till tre bankdagar
efter betalning. Darefter erhaller tecknaren en VP-avi med be-
kraftelse att inbokning av betalda tecknade aktier (BTA) har
skett pa tecknarens VP-konto. Aktiedgare som har sitt innehav
forvaltarregistrerat via depa hos bank eller annan forvaltare far
information fran respektive forvaltare.
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Handel med BTA

Handel med BTA kommer att ske pa Nasdaq First North fran
och med den 2 juni 2017 fram till dess att Bolagsverket har re-
gistrerat nyemissionen. Denna registrering beraknas ske i slutet
av juni 2017.

LEVERANS AV AKTIER

BTA kommer att ersattas av aktier s& snart nyemissionen har
registrerats av Bolagsverket. Efter denna registrering kommer
BTA att bokas ut fran respektive VP-konto och ersattas av aktier
utan sarskild avisering. Sddan ombokning beraknas ske i slutet
av juni 2017. De nyemitterade aktierna kommer att tas upp till
handel pa Nasdaq First North i samband med att nyemissionen
registreras av Bolagsverket.

RATT TILL UTDELNING

De nyemitterade aktierna beréattigar till utdelning férsta gangen
pa den avstamningsdag for utdelning som intraffar narmast ef-
ter det att nyemissionen har registrerats av Bolagsverket och
aktierna har forts in i Bolagets aktiebok. Beslut om utdelning
fattas av bolagsstamma efter forslag fran styrelsen. Utbetalning
av utdelning ombesorjes av Euroclear eller, for forvaltarregistre-
rat innehav, i enlighet med respektive forvaltares rutiner.

VIKTIG INFORMATION TILL INVESTERARE
Styrelsen for Ellen &ger inte ratt att avbryta, aterkalla eller tillfal-
ligt dra in erbjudandet att teckna aktier i Bolaget i enlighet med
villkoren i Prospektet. En teckning av nya aktier ar oaterkallelig
och tecknaren kan inte upphéva eller modifiera en teckning
av nya aktier. En ofullstandig eller felaktigt ifylld anmélnings-
sedel kan komma att ldmnas utan beaktande. Om likviden for
tecknade aktier inbetalas for sent, ar otillracklig eller betalas
pa felaktigt satt kan anmaélan om teckning komma att ldmnas
utan beaktande eller teckning komma att ske med ett lagre
belopp. Betald likvid som ej tagits i ansprak kommer i sa fall
att aterbetalas. Om flera anmalningssedlar av samma kategori
inges kommer endast den anmalningssedel som férst kommit
Erik Penser Bank tillhanda att beaktas. For sent inkommen inbe-
talning pa belopp som understiger 100 SEK aterbetalas endast
pa begaran.

Erbjudandet att teckna aktier i Ellen i enlighet med villkoren
i Prospektet riktar sig inte till personer som &r bosatta eller har
registrerad adress i USA, Kanada, Australien, Nya Zeeland, Ja-
pan, Hongkong, Singapore, Sydafrika, eller i ndgot annat land
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dar deltagande i Erbjudandet skulle férutsatta ytterligare pro-
spekt, registrerings- eller andra atgdrder dn enligt svensk ratt el-
ler strida mot regler i sddant land. Prospektet, anmdlningssedlar
och andra till Erbjudandet hérande handlingar far féljaktligen
inte distribueras i eller till ovan ndmnda ldnder eller annat land
eller annan jurisdiktion dar sadan distribution eller deltagande
i Erbjudandet skulle forutsatta ytterligare prospekt, registre-
rings- eller andra atgarder. Inga betalda aktier, aktier eller andra
vardepapper utgivna av Ellen har registrerats eller kommer att
registreras enligt United States Securities Act 1933, eller enligt
vardepapperslagstiftningen i ndgon delstat i USA eller nagon
provinslag i Kanada. Darfor far inga betalda aktier, aktier eller
andra vardepapper utgivna av Ellen dverlatas eller erbjudas till
forséljning i USA eller Kanada annat an i sadana undantagsfall
som inte kraver registrering. Anmaélan om teckning av aktier i
strid med ovanstaende kan komma att anses vara ogiltig och
ldmnas utan avseende.

Det faktum att Erik Penser Bank ar emissionsinstitut inne-
bar inte i sig att Erik Penser Bank betraktar den som anmalt
sig for teckning av aktier i Erbjudandet som kund hos banken
for investeringen. Erik Penser Banks mottagande och hantering
av anmadlningssedlar leder inte till att det uppstar ett kundfor-
héllande mellan Erik Penser Bank och den som anmalt sig for
teckning av aktier i Erbjudandet. For Erbjudandet ska teckna-
ren endast ses som kund hos Erik Penser Bank om banken har
lamnat rad till tecknaren om Erbjudandet eller pa annat satt
kontaktat tecknaren individuellt om Erbjudandet eller om teck-
naren anmalt sig i Erbjudandet via Erik Penser Bank. Foljden
av att Erik Penser Bank inte betraktar tecknaren som kund for
investeringen ar att reglerna om skydd for investerare i lagen
(2007:528) om vardepappersmarknaden inte kommer att tillam-
pas pa investeringen. Detta innebér bland annat att varken s k
kundkategorisering eller s k passandebeddmning kommer att
ske betraffande investeringen. Tecknaren ansvarar dérmed sjalv
for att denne har tillrackliga erfarenheter och kunskaper for att
forsta de risker som &r forenade med investeringen. Genom un-
dertecknandet av anmalningssedel i Erbjudandet bekraftas att
tecknaren har tagit del av Prospektet samt forstatt riskerna som
ar forknippade med en investering i de finansiella instrumenten.

OFFENTLIGGORANDE AV UTFALLET

| ERBJUDANDET

Utfallet i Erbjudandet kommer att offentliggéras genom press-
meddelande, vilket berdknas ske omkring den 26 juni 2017.



Sa har gor du tor att teckna aktier

1. DU TILLDELAS TECKNINGSRATTER
For varje aktie i Ellen som du innehar pa avstdamningsdagen den 30 maj 2017 erhaller du en teckningsratt.

Observera att for att forhindra forlust
av vardet pa teckningsratterna maste
-> TR de antingen utnyttjas for teckning av
aktier senast den 19 juni 2017 eller
saljas senast den 15 juni 2017.

2. SAHAR UTNYTTJAR DU DINA TECKNINGSRATTER
Tva teckningsratter berattigar till teckning av tre aktier for 0,16 SEK per aktie.

R +3x 0,16 SEK S

For dig som har VP-konto:

Om du utnyttjar samtliga teckningsratter ska den

; ; > fortryckta emissionsredovisningen fran Euroclear
Om du har dina aktier . : R :
: X anvandas. Betalning for aktier
i Ellen pa ett VP-konto .
N tecknade med stod
framgar antalet teck- ) X o L
, .. Om du har kopt, salt eller av annan anledning vill S av teckningsratter ska
ningsratter som du har i ) ) .
2l 2 ) utnyttja ett annat antal teckningsratter ska du fylla vara Erik Penser Bank
erhallit pa den fortryckta ) ; i T 7 :
o . i och skicka in "Sarskild anmalningssedel" som tillhanda senast den
emissionsredovisningen S i o
. kan laddas ned fr&n www.ellenab.com eller 19 juni 2017.
fran Euroclear.

www.penser.se, eller bestallas fran Erik Penser
Bank via telefon eller e-post.

For dig som har depa:

Om du har dina aktier i Ellen pa en depa hos bank eller
annan forvaltare far du information fran din férvaltare ->
om antalet teckningsratter som du har erhallit.

For att teckna aktier med stod av teckningsratter,
folj instruktioner som du far fran din bank/férvaltare.

SA HAR TECKNAR DU AKTIER UTAN STOD AV TECKNINGSRATTER

For dig som har VP-konto:

Fyll i anmalningssedel for tecknin . o .
y . 9 . : g Anmalningssedeln ska vara Om du blir tilldelad aktier far du
av aktier utan stéd av teckningsratter : . .y
. R -> Erik Penser Bank tillhanda -> en avrdkningsnota som ska betalas
som finns pa www.ellenab.com samt o ) o .
. senast den 19 juni 2017. enligt anvisningarna pa denna.
pa Www.penser.se.

For dig som har depa:

For att teckna aktier utan stod av teckningsratter,

Teckning och betalning ska ske genom respektive bank/férvaltare. | = T ey ey (B G Gl el e
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Marknadsoversikt

| detta avsnitt presenteras en 6versikt av den marknad pa vilken Ellen verkar och de sérskilda marknadsférutsattningar som préaglar
Bolagets verksamhet, inklusive en beskrivning av probiotika och hur balansen mellan mjélksyrabakterier och andra mikroorganismer
i underlivet paverkar kvinnors upplevda intimhalsa. Avsnittet innehaller information fran tredje part i form av bransch- och mark-
nadsinformation samt statistik och berdkningar hamtade fran branschrapporter, studier, marknadsundersokningar samt offentligt
tillgangliga publikationer. Viss information om den bransch inom vilken Ellen bedriver verksamhet, samt Bolagets konkurrenssitua-
tion, ar emellertid inte baserad pa publicerad statistik eller information fran oberoende tredje part. Sadan information aterspeglar
snarare Bolagets basta uppskattningar med utgangspunkt i information fran bland annat bransch- och afférsorganisationer och
andra av Bolagets kontakter, samt information som har publicerats av konkurrenter till Ellen. Bolaget anser att sadan information &r
anvandbar for en investerares forstaelse for den bransch i vilken Bolaget ar verksamt och Bolagets stéllning inom branschen. Bolaget
har emellertid inte tillgang till de fakta och antaganden som ligger bakom siffrorna, marknadsinformationen och annan information
som hamtats fran offentligt tillgangliga kallor. Bolaget har inte heller gjort nagra oberoende verifieringar av den information om
marknaden som har tillhandahallits genom tredje part, branschen eller allmdnna publikationer. Dar ingen extern kalla sarskilt anges
baseras uppgifterna pa Ellens samlade erfarenhet och forskning, samt i vissa fall Bolagets interna bedémningar och uppskattningar
avseende exempelvis marknadens storlek, konkurrenssituation, drivkrafter och tendenser. Aven om Bolaget &r av uppfattningen att
dess interna analyser ar tillforlitliga, har dessa inte verifierats av ndgon oberoende kalla och Bolaget kan inte garantera deras riktighet.

OM PROBIOTIKA

Probiotika syftar pa kost, kosttillskott och ldkemedel som be-
star av aktiva och gynnsamma bakteriekulturer som férekom-
mer naturligt hos manniskan i munhalan, mag-tarmkanalen och
i vaginan hos kvinnan. De flesta probiotiska mikroorganismer
ar stammar av olika mjolksyrabakteriearter (t ex Lactobacillus,
Bifidobacteria, Pediococcus acidilactici och Streptococcus ther-
mophilus). De bakteriestammar som anvands i Ellens produkter
ar naturligt forekommande hos friska kvinnor. Ordet probiotika
betyder "for livet" och dessa mikroorganismer som lever i sym-
bios med méanniskan har positiva hélsoeffekter, framst genom
att forhindra skadliga bakteriestammars etablering eller redu-
cera deras forekomst i manniskokroppen, men dven genom
t ex nedbrytning av diverse amnen i tarmen och forstarkning av
immunforsvaret. For att en bakteriestam ska fa kallas probio-
tika ska den ha bevisade positiva halsoeffekter vid konsumtion
i ldmpliga mangder.”

Marknaden for probiotika associeras framst med livsmedel
och kosttillskott, vilket kan anses vara ett valetablerat och ac-
cepterat segment med bland annat yoghurt samt frukt- och
bardrycker i vilka aktiva bakteriestammar tillsatts. Manniskan
har emellertid ldnge anvént mjolksyrabakterier for forbattrad
hygien och hallbarhet samt for att ge bra smak och konsis-
tens i vissa livsmedel. Pa senare tid har det dven framkommit
att kvinnor har en aktivt skyddande bakterieflora i underlivet,
vilken domineras av vélgérande mjolksyrabakterier. Dessa bak-
terier producerar mjolksyra, vilket haller pH-vardet i underlivet
pa en lag niva som manga skadliga bakterier inte trivs i. Om
mjolksyrebakteriernas andel minskar stiger pH-vardet och som
en konsekvens av detta blir miljon i underlivet mer gynnsam
for andra bakterier, vilket 6kar risken for infektioner och andra
besvar sasom klada och flytningar.

INTIMHALSA OCH BAKTERIELL OBALANS

| ett friskt underliv finns mer &n 100 miljoner mjélksyrabakte-
rier. Dar finns dven en del andra mikroorganismer, men endast i
mycket sma mangder. Normalfloran varierar ndgot fran person
till person och kan dven variera hos samma kvinna under men-
struationscykeln. Forekomsten av mjolksyrabakterier i vaginan
ar som lagst i slutet av och direkt efter en menstruation. Hor-
monet Ostrogen bidrar till att glykogen bildas i slidans vagg.
Glykogenet bestar av sockermolekyler som mjolksyrabakterierna
anvander som naring. Mjolksyrabakterierna producerar mjolk-
syra och balanserar surhetsgraden i slidan till ett pH-vérde mel-
lan 3,8 och 4,2 och skapar darmed en milj¢ dar de flesta andra
bakteriearter inte trivs. De bidrar saledes till den bakteriella ba-
lans som &r grunden for ett friskt underliv.

Matvanor och antibiotikabehandlingar ar nagra faktorer
som paverkar kroppens naturliga flora av mikroorganismer. Bak-
teriebalansen i underlivet paverkas dessutom av dverdrivet tvat-
tande, hormonella férandringar, stress, tajta klader, anvandning
av trosskydd och andra omstandigheter som leder till nedsatt
immunforsvar. Nya trender avseende intimrakning leder ocksa till
att fler kvinnor far problem med ett torrt och kansligt underliv.

Rubbningar i normalfloran i underlivet kan leda till vaginal
obalans, dar den naturliga bakteriekulturen slas ut och istallet
etableras andra mikroorganismer eller jastsvamp i dess stalle.
Bakteriell obalans i underlivet kan medféra betydande besvér
for kvinnan i form av irriterade slemhinnor, kldda, sveda och
illaluktande flytningar. Tva vanligt forekommande besvar i un-
derlivet till foljd av bakteriell obalans &r svampinfektion och
bakteriell vaginos:

1) Definition enligt FAO/WHO (FNs Food & Agriculture Organization och World Health Organization)
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e Svampinfektion i underlivet beror pa tillvaxt av en jast-
svamp, oftast Candida albicans. Svampen finns vanligtvis
i tarmen hos alla manniskor, och hos vissa aven i slidan.
Svampen kan ge symtom i form av sveda, kldda och
flytningar i underlivet om den férokar sig och orsakar en
inflammation i slemhinnan.

e Bakteriell vaginos orsakar framst symptom i form av
illaluktande flytningar, men &ven klada och sveda. Vid
bakteriell vaginos ar mjolksyrabakterierna i underlivet
undantrdngda av andra bakterier, ofta anaerober, som
orsakar frisattning av illaluktande aminer. Ett forhojt pH-
varde i slidan bidrar till denna process. Bakteriell vaginos
medfor en viss 6kad risk for prematur forlossning hos gra-
vida kvinnor samt en risk for intraabdominella infektioner i
samband med vaginala kirurgiska ingrepp.

Saval bakteriell vaginos som svamp i underlivet &r problem som
drabbar méanga kvinnor. Cirka 75 procent av alla vuxna kvin-
nor drabbas nagon gang i livet av besvar med svamp i underli-
vet, vilket i stort motsvarar omkring 60 miljoner kvinnor pa de
marknader i Europa dar Ellens produkter finns representerade
idag.>® Av dessa kvinnor bedéms mellan 3-8 procent drabbas
av aterfall inom ett ar. Bakteriell vaginos ar den vanligaste or-
saken till illaluktande flytningar i underlivet och drabbar nagon
gang mellan 15-30 procent av alla vuxna kvinnor i utvecklade
lander?, vilket pa Ellens europeiska marknader skulle motsvara

ORDLISTA

ANAEROBA BAKTERIER

Bakterier som inte behéver syre for att kunna 6verleva och foroka sig. |
realiteten betyder detta att man oftast hittar anaeroba bakterier i miljoer
dar det inte finns mycket syre, t ex i tarmen eller slidan.

BAKTERIELL OBALANS
Underlivsproblem som beror pa en suboptimal sammanséattning av antal
och typ av bakterier i underlivet. Detta kan ge upphov till klada, irritation
och illaluktande flytningar.

BAKTERIELL VAGINOS

En sjukdom i slidan som beror pa svar bakteriell obalans. Diagnosen stélls
bland annat genom detektion av ett hégt pH-varde i slidan. Ett hogt pH-
varde i slidan tyder pa Iag halt av mjolksyra, vilket i sin tur ar ett resultat
av ldga nivaer av mjolksyrabakterier.

CANDIDA ALBICANS
En svamporganism, som om den vaxer till i slidan kan ge upphouv till

klada, smarta och irritation. Da kallas det "svampinfektion”, "svamp-
slidkatarr" eller "Candida vaginit".

MARKNADSOVERSIKT

knappt 20 miljoner kvinnor. Av dessa far mellan 50-60 procent
aterfall inom tre manader fran avslutad behandling.

For behandling av svamp i underlivet finns receptfria medel
i tablettform samt som kramer och vagitorier. Bakteriell vagi-
nos behandlas vanligen med antibiotika. Behandlingen &r van-
ligtvis kort (ofta en dos) och komplikationsfri, dven om anti-
biotikabehandlingen i sig kan medféra att en svampinfektion
uppkommer. Ellen bedémer det som osannolikt att tillforsel av
mjolksyrabakterier till underlivet skulle kunna konkurrera med
etablerade kortsiktiga behandlingsmetoder for konstaterad
svamp eller bakteriell vaginos. Bolagets produkter &r inte heller
avsedda specifikt for behandling av svamp eller bakteriell vagi-
nos. Ellen upplever emellertid att det finns ett stort intresse for
utveckling av alternativa behandlingsmetoder som syftar till att
sanka pH-vardet samt 6ka koloniseringen av mjélksyrabakterier
i slidan i samband med underlivsbesvar. Detta kan bero dels pa
en ambition att minska anvdndningen av antibiotika generellt,
dels pa att aterfall i bakteriell vaginos &r vanligt efter avslutad
behandling och att antibiotikabehandlingen darmed inte ar 100
procent effektiv. En studie har visat att mjolksyrabakterier som
tilldggsbehandling (efterfoljande profylax) efter avslutad anti-
biotikabehandling minskar férekomsten av aterfall av bakteriell
vaginos.® Eftersom aterfallsfrekvensen avseende bakteriell vagi-
nos ar hog, cirka 50-60 procent, bedémer Ellen att det finns ett
stort medicinskt behov av probiotiska tillaggsbehandlingar som
kan minska antalet aterfall.

FERTIL ALDER
Perioden i livet nar en kvinna har menstruation och kan bli gravid, van-
ligen berdknat till 13-49 ar.

PH-VARDE

pH é&r ett logaritmiskt matt pa balansen mellan vétejoner och hydrox-
idjoner. Ju fler vatejoner, desto surare varde, och vice versa. pH-skalan
stracker sig mellan 0 och 14 — fran surt, via neutralt, till basiskt. Olika
organ i kroppen behdver olika pH-véarden for att fungera optimalt.

PROBIOTIKA

Levande mikroorganismer som anges ha gynnsamma effekter pa hélsan
och som avses intas som tablett eller kapsel med bakteriekultur eller i
form av en livsmedelsprodukt dér organismerna tillsatts. Organismer i
probiotika ar framst olika stammar av mjolksyrabakterier och nérstaende
arter, vissa kolibakteriestammar samt jastceller.

VAGITORIER
Tabletter eller kapslar for applicering direkt i slidan.

2) Centers for Disease Control and Prevention (www.cdc.gov/fungal/diseases/candidiasis/genital)

3) Alves P, Castro J, Sousa C, et al: Gardnerella vaginalis outcompetes 29 other bacterial species isolated from patients with bacterial vaginosis, using
in an in vitro biofilm formation model, The Journal of Infectious Diseases 2014; 210:593

4)  Swidsinski A, Mendling W, Loening-Baucke V, et al: An adherent Gardnerella vaginalis biofilm persists on the vaginal epithelium after standard
therapy with oral metronidazole, American Journal of Obstetrics & Gynecology 2008; 198:97.e1

5) Larsson PG et al: Human lactobacilli as supplementation of clindamycin to patients with bacterial vaginosis reduce the recurrence rate; a 6-month,
double-blind, randomized, placebo-controlled study, BMC Women's Health, 15 January 2008 (www.ncbi.nIm.nih.gov/pubmed/18197974)
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MARKNADSOVERSIKT

Ellens produkter bidrar till att

aterstalla balansen i underlivet

Ellens probiotiska tampong innebér ett unikt satt att tillféra
mjolksyrabakterier till slidan genom kombinationen med ett
effektivt menstruationsskydd. Den probiotiska intimkramen &r
utvecklad for utvartes bruk specifikt for att skydda den kansliga
huden i underlivet. Ellens probiotiska produkter ar resultatet
av svensk forskning och har sin grund i flera kliniska studier
som har visat pa produkternas effekt och sakerhet (se fakta-
ruta). Tampongen och intimkrdmen innehaller en blandning av
mjolksyrabakterier fran tre stammar: L. fermentum (LN 99), L.
rhamnosus (LN 113) samt L. gasseri (LN 40). Dessa finns na-
turligt i friska kvinnors underlivsflora. Genom anvéndandet av
produkterna sker en kolonisering av mjélksyrabakterier i slidan
och underlivet, vilket bidrar till att sénka pH-vardet i underlivet
och darmed aterstalla och uppréatthalla en balanserad bakterie-
flora. Pa sa satt kan begynnande problem som senare kan leda
till svamp, bakteriell vaginos eller andra underlivsbesvar bromsas
och forebyggas.

MARKNADSSTORLEK OCH
KONKURRENSSITUATION

Ellen upplever generellt en 6kande medvetenhet om intimhalsa.
Kvinnor accepterar i allt lagre grad an tidigare de komplika-
tioner och besvar som bakteriell obalans i underlivet medfor
och soker mer aktivt &n tidigare efter relevanta produkter for
egenvard. | Sverige har marknaden foér produkter mot besvar i
underlivet hos kvinnor som saljs via apotek vuxit med 19 pro-
cent under det senaste aret, och Ellen bedémer att trenden i
Europa ar densamma.

Bolaget beddmer att produkter inom kategorin kvinnlig in-
timhéalsa omsatter cirka 180 MSEK i Sverige, varav produkter for
vaginal obalans cirka 40 MSEK och produkter fér svamp-/under-
livsbesvar cirka 105 MSEK. Andelen svenska kvinnor motsvarar
cirka tva procent av det totala antalet kvinnor pa de markna-
der i Europa dar Ellens produkter idag &r representerade, vilket
skulle medfora att den potentiella marknaden for produkter for
vaginal obalans och svamp/underlivsbesvar i dessa lander sam-
manlagt skulle kunna uppga till cirka 7,2 miljarder SEK.® Ellen
bedoémer generellt att cirka 25 procent av alla kvinnor i fertil
alder (berdknat som 13-49 ar) nagon gang drabbas av besvar
orsakade av bakteriell obalans i underlivet.

Regulatoriska skillnader mellan olika lander paverkar vasent-
ligt Ellens mojligheter att marknadsféra och sélja sina produkter
i olika lander. Klassificeringen av probiotika ar fortfarande inte
helt enhetlig inom EUs medlemslander och klassificeras idag
bade som lakemedel, livsmedel, medicinteknisk produkt, na-
turmedel eller konsumentprodukt. Mot bakgrund av medlems-
ldndernas olika bedémningar av probiotika har Ellens probio-
tiska tampong klassificerats bade som medicinteknisk produkt
i enlighet med det europeiska medicintekniska direktivet och

Ellens probiotiska tampong
innehaller mjolksyrabakterier.
Vid anvandning sker en kolo-
nisering av mjolksyrabakterier

i slidan, vilket bidrar till att
sanka pH-vardet och aterstélla
och uppratthalla en balanserad
bakterieflora i underlivet.

som konsumentprodukt. Ellens probiotiska intimkram har klas-
sificerats som kosmetisk produkt i enlighet med den europeiska
kosmetiska férordningen. Aven om diskussioner pagér inom EU
i syfte att gora klassificeringen mer enhetlig, ar det for narva-
rande inte mojligt att férutsaga hur och nar reglerna for pro-
duktregistrering av probiotiska produkter kan komma att andras
och hur detta kommer att paverka Ellens férutsattningar. Det &r,
och har varit, alltfor kostsamt for Ellen att genomféra proces-
ser for lakemedelsklassificering av produkterna i lander dar det
kravs, vilket i dagslaget innebar att Ellen inte marknadsfor och
séljer produkterna ibland annat Storbritannien och USA.

I Asien finns ett mycket stort befolkningsunderlag, vilket
medfor att det pa motsvarande satt som i Europa bedéms fin-
nas stor potential for Ellens produkter. Ellen bedémer exempel-
vis att i Kina, baserat pa omkring 370 miljoner kvinnor i fertil
alder, drabbas uppskattningsvis cirka 30 miljoner kvinnor arligen
av besvar i form av vaginal obalans och svamp-/underlivsbe-
svar, vilket implicerar en potentiell marknad i Kina om cirka 2-3
miljarder SEK. Detta segment utgor enligt Bolagets beddmning
cirka 25 procent av den totala kinesiska marknaden for produk-
ter mot vaginala infektioner. En viktig skillnad mellan markna-
derna i Europa och Asien dr att anvdndningen av tampong som
menstruationsskydd generellt r véletablerad i Europa, medan
det ar mindre vanligt bland asiatiska kvinnor. | Kina saknas for
narvarande en officiell klassificering av probiotika, vilket hittills
har medfor ett hinder for lansering.

Ellens produkter konkurrerar framst genom sina speci-
fika egenskaper snarare &n genom slutpris till konsument, och
de tva viktigaste probiotiska bakteriestammarna som ingar
i tampongen och intimkramen, LN 99 och LN 113, &r skyd-
dade av patent. Det finns idag inga andra motsvarande pro-
dukter pa marknaden, dvs en tampong respektive intimkram
som innehdller probiotika. Marknadsundersékningar som Ellen
har genomfort visar att kvinnor ar beredda att betala upp till
fyra ganger mer for Ellens probiotiska tampong jamfort med
en generisk produkt. Ellen konkurrens utgérs emellertid inte

6) Baserat pa befolkningsstatistik i Sverige, Norge, Spanien, Frankrike, Tyskland, Osterrike, Schweiz, Ungern, Tjeckien, Slovakien, Slovenien, Serbien
och Kroatien fran Utrikespolitiska institutet (www.landguiden.se/Lander/Europa)
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av andra menstruationsskydd, utan av andra produkter inom
behandlingsmarknaden fér underlivsbesvar, dvs produkter som
aktivt efterfragas av kvinnor som upplever lindriga besvar och
som vill forbattra och bibehalla en god intimhélsa. Bland sadana
produkter finns bland annat kramer och vagitorier, varav flera
innehaller mjolksyra, samt tvalar och andra rengéringsprodukter
speciellt utvecklade for att anvandas underlivet. | detta segment
av kosmetiska produkter finns ett stort antal produkter som gar

VAR FORSKNING

RANDOMISERAD DUBBELBLIND KLINISK PILOTSTUDIE

PA ELLENS PROBIOTISKA INTIMKRAM, 2016

Denna studie omfattade 18 postmenopausala kvinnor i dldern 45-65 &r
och genomfdrdes i ett samarbete mellan Karolinska Institutet och gyne-
kologkliniken p& Danderyds sjukhus i Stockholm. Studien publicerades i
|akartidskriften Gynecologic and Obstetric Investigation. | studien under-
soktes mjolksyrabakteriestammarnas formaga att kolonisera underlivet
(vagina och blygdlapparna) hos kvinnor efter lokal applicering med Ellens
probiotiska intimkram. Placebogruppen anvande en intimkram som idag
finns pa marknaden och som inte innehaller mjolksyrabakterier. Studien
visade med statistisk signifikans att behandling med Ellens probiotiska
intimkrdm medforde kolonisering av mjolksyrabakterier.

DUBBELBLIND, PLACEBOKONTROLLERAD KLINISK STUDIE AV
DE PROBIOTISKA LN®-BAKTERIESTAMMARNAS
KOLONISATIONSFORMAGA, 2009

| denna studie utvarderades primart kolonisationsférmagan hos fyra
LN®-mjoclksyrebakteriestammar och sekundart dess kliniska effekt. 95
kvinnor som forst behandlats traditionellt for bakteriell vaginos och/eller
vaginal svampinfektion anvande vaginala kapslar innehéllande frystor-
kade probiotiska bakterier av stammarna LN 40, LN 99, LN 113 och
LN 23, eller placebo-kapslar, i fem dagar, tva gdnger om dagen. Vaginala
prover togs fran varje kvinna vid fem tillféllen innan anvandning av kaps-
lar, under anvéndning och efter tvd menstruationer samt sex méanader
efter behandling. Vid dessa tillfallen har kvinnorna ocksé undersokts av
en gynekolog och svarat pa fragor om upplevda symptom. Resultatet
visade att anvandning av probiotiska vaginala kapslar i fem dagar re-
sulterade i bakteriekolonisation i vaginan och ocksa att farre kvinnor
rapporterade symptom i form av illaluktande flytningar jamfort med pla-
cebogruppen. LN 40 hittades mest frekvent, foljt av LN 99 och LN 113,
medan LN 23 ej hade koloniserats sex manader efter behandling. Inga
LN®-bakteriestammar hittades hos kvinnor som tillhérde placebogrup-
pen. Studien visade ocksa att fem dagars anvandning av probiotiska
kapslar hade en tendens for positiv klinisk effekt i form av farre aterfall
av bakteriell vaginos och svampinfektion.

PILOTSTUDIE OM VAGINAL KOLONISATIONSFORMAGA

AV ELLENS PROBIOTISKA MJOLKSYRABAKTERIER | FRISKA
KVINNOR, 2004

| denna studie samlades vaginalprover fran fyra kvinnor som anvénde
Ellens probiotiska tampong under alla menstruationer under en period
av 9-14 manader. Mjélksyrabakterier isolerades fran proverna och LN®-
bakteriestammarna identifierades med hjalp av Randomly Amplified
Polymorphic DNA (RAPD)-analys. Resultaten visade att en kvinna var ko-
loniserad endast med den probiotiska stammen LN 113. Tva kvinnor var
koloniserade med mer dn en mjolksyrabakteriestam, varav den ena bl a
med den probiotiska stammen LN 113, medan den andra bl a med LN 40.
Den fjarde kvinnan var inte koloniserad med LN®-mj6lksyrabakterier.

DUBBELBLIND, RANDOMISERAD, PLACEBO-

KONTROLLERAD KLINISK MULTICENTERSTUDIE, 2003

255 kvinnor vid sammanlagt 15 kliniker i Skandinavien behandlades
med lokal antibiotika mot bakteriell vaginos och anvénde darefter El-
lens probiotiska tamponger eller placebo-tamponger (tamponger utan

MARKNADSOVERSIKT

under respektive apotekskedjas eget varumarke, vilket gor det
svart for fristdende varumarken att ta sig in och konkurrera.
Andra produkter pa marknaden for intimhélsa som innehaller
mjolksyra bidrar till att tillfalligt sénka pH-vardet i underlivet och
kan ha bakteriedodande effekt. Ellens probiotiska produkter,
som innehaller mjélksyrabakterier, medfor en tillvaxt av dessa
bakterier, vilket har en mer langsiktigt gynnsam effekt pa bak-
teriefloran i underlivet.

mjolksyrabakterier) under paféljande menstruation. Under den darpa fol-
jande menstruationen anvande alla kvinnor sina vanliga menstruations-
skydd. Vaginalfloran utvarderades enligt Amsels kriterier och Nugents
podngbeddmning vid studiestart samt efter den forsta och den andra
menstruationen. Kvinnorna svarade ocksa pa fragor om deras subjektiva
upplevelse av symptom m m. Resultaten visade att i den grupp som
anvant Ellens probiotiska tampong upplevde statistiskt signifikant farre
kvinnor klada och irritation efter den andra menstruationen, jamfért med
kvinnor i placebogruppen (p < 0.05). Studien visade ocksa att anvand-
ning av Ellens probiotiska tampong ar saker, dvs ingen av kvinnorna rap-
porterade biverkningar som kunde relateras till anvandningen av Ellens
probiotiska tampong.

DUBBELBLIND, PLACEBOKONTROLLERAD

KLINISK PILOTSTUDIE, 2001

15 kvinnor med diagnosen bakteriell vaginos erholl lokal antibiotikabe-
handling i tre dagar. Kvinnorna har darefter genom slumpmadssigt urval
anvant antingen Ellens probiotiska tamponger eller placebo-tamponger.
Under péféljande menstruation anvande alla kvinnor vanliga tamponger
utan mjolksyrabakterier. Vaginala prover togs vid inledning av studien
och efter den andra menstruationen. Vid utvardering enligt de s k
Amsels kriterier var 71% av de kvinnor som anvént Ellens probiotiska
tampong friska fran bakteriell vaginos efter den andra menstruationen,
jamfort med 50% i placebogruppen. Utvérdering enligt Nugents poang-
beddmning gav att 100% av kvinnorna som anvant Ellens probiotiska
tampong var friska, jamfort med 25% i placebogruppen.

PILOTSTUDIE, 1992

| denna pilotstudie undersoktes den vaginala bakteriefloran hos 20 kvin-
nor som efter att ha fatt diagnosen bakteriell vaginos anvénde Ellens
probiotiska tampong. Undersokningen, som utvarderades enligt den s k
Nugents poangbedémning fére och efter anvandning av de probiotiska
tampongerna visade att vaginalfloran forbattrades hos 14 kvinnor (70%)
och var oférandrad hos 6 (30%). Vaginalfloran hade inte blivit sémre hos
nagon av kvinnorna efter anvandning av Ellens probiotiska tamponger.

IN VITRO-STUDIER

In vitro-studier har visat att LN®-mjolksyrabakteriestammarna har for-
maga att sanka pH-vardet (producera mjolksyra) och ocksad motverka
tillvaxten av potentiellt sjukdomsframkallande bakterier och svamp (Can-
dida albicans).

BIOKOMPABILITETSSTUDIER

Tester utforda enligt ISO 10993-standarder har visat att Ellens probiotiska
tampong dr saker att anvanda ur perspektivet biokompatibilitet, inneba-
rande att varken tampongen eller dess komponenter medfér negativa
effekter som irritation, sensibilisering och cytotoxicitet (ej skadliga for
celler).

Las mer om Ellens forskning pa www.ellenab.com.
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Verksamhetsbeskrivning

Ellen ar ett svenskt bioteknikbolag som marknadsfér och saljer hégkvalitativa pro-
dukter for god intimhalsa hos kvinnor. Ellens probiotiska produkter innehadller pa-
tentskyddade bakteriestammar och ar ett resultat av flera ars forskning inom gyne-
kologi, mikrobiologi och biokemi. Produkterna syftar till att mildra och férebygga
besvar hos kvinnor som upplever problem med obalans i underlivet. Férsaljning
sker I ett stort antal lander genom ett natverk av distributérer med tyngdpunkt i
Europa samt egen direktforsaljning och webbshop.

HISTORIK
Grunden till Ellens probiotiska produk- Milstolpar
ter utvecklades under 1990-talet av 2000 Ellen AB bildas (bolaget registreras redan 1991).

forskaren Endre Kvanta tillsammans

med Tommy Johnson, som patenterade 2001 Ellen erhaller patent for LN®-bakteriestammar (galler till ar 2022).

produktkonceptet att preparera sani-

tetsskydd med mjolksyrabakterier. Un- 2002 Ellen erhéller patent for produktionsprocessen. Den probiotiska

der tre intensiva ar i borjan av 2000-ta- tampongen ellen® lanseras i Sverige.

let utvecklades ellen®-konceptet i ett

tvarvetenskapligt samarbete mellan 2007 Ellen listas pa Nasdag First North. Ellens probiotiska tampong lanse-

mikrobiologer, biokemister, gynekolo- ras i Frankrike och Osterrike.

ger och ingenjorer. Flera kliniska stu-

dier av Ellens probiotiska tampong har 2008 Ellens probiotiska tampong erhaller Europaregistrering som medi-

genomforts med avseende pa klinisk cinteknisk produkt och lanseras i Tyskland och Schweiz. Dotterbo-

effekt och sakerhet, och nya patent- laget Ellen Asia Ltd bildas for lansering av Ellens produkter i Asien.

ansokningar gallande tillverkningsme-

tod och bakteriestammar lamnades in 2013 Ellens svenska webbshop lanseras.

under 2001 och 2002. Den probiotiska

tampongen lanserades i Sverige 2002 2014 Ellen lanserar den probiotiska intimkramen, ellen® Intim Créme.

och hade inledningsvis en stor genom- Ytterligare tva nya produkter lanseras pa den svenska marknaden,

slagskraft pa den svenska marknaden. ellen® Intimate Deo och ellen® Intimate Cleansing Foam.

Under senare ar har produktportféljen

successivt utdkats med kompletterande 2015 Ny strategi faststalls med fokus pa Europa, efter att utvecklingen i

produkter for intimvard. Samtidigt har Asien inte varit tillfredsstéllande.

Ellens produkter marknadslanserats i

flera lander i Europa samt i Asien. 2016 En patenttvist med SCA avslutas som innebar att Ellen behaller pa-
tenten for tva av de viktigaste bakteriestammarna, LN 99 och LN
113, medan Ellen inte langre innehar patent for LN 40 respektive
for produktionsprocessen. Ellen tar éver forsaljning och distribution
i Tyskland och Osterrike i egen regi efter att férsaljningsutvecklingen
sedan 2014 varit negativ. Ellen lanserar tva nya produkter, ellen®
sporttampong och ellen® pH-Control.

2017 Den probiotiska intimkramen, ellen® Intim Créme, lanseras pa den

franska marknaden.
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PRODUKTER

Ellens produktportfolj bestar idag av sex egenutvecklade och
in-licensierade produkter, varav tva probiotiska produkter. Den
probiotiska tampongen lanserades redan 2002 och komplet-
terades under 2014 med en probiotisk intimkram. Under 2014
utdkades dven sortimentet pa den svenska marknaden med
tva ekologiska intimvardsprodukter, ellen® Intimate Cleansing
Foam och ellen® Intimate Deo, och under 2016 har ytterligare
tva produkter lanserats i form av en tampong for anvéndning
vid sportaktiviteter och ett sjalvtest for pH-vardet i underlivet,
ellen® pH-Control.

ellen® probiotisk tampong

och ellen® probiotisk intimkram

Grunden i produktporféljen utgors av Ellens tampong respek-
tive intimkram som bada innehaller den patenterade probiotika-
blandningen LN Inside (mjolksyrabakterier eller s k laktobaciller).

Mijolksyrabakterier producerar mjélksyra som bidrar till att
balansera surhetsgraden i slidan till ett pH-varde mellan 3,8 och
4,2. Harigenom skapas en miljo dar de flesta andra bakteriear-
ter inte trivs. Mjolksyrabakterier finns normalt i underlivet och &r
grunden till frisk vaginal hélsa och en bra pH-balans i underlivet.
Med en gynnsam bakterieflora och ett jamnt pH-varde minskar
risken for underlivsproblem som till exempel klada, irritation,
illaluktande flytningar samt svamp i samband med antibiotika-
behandling och bakteriell vaginos.

Varje tampong innehaller ett komplex av tre olika typer
av mjolksyraproducerande bakterier, som kallas Lacto Naturel
(LN®) och som vid anvandning sprids till slidan och darmed bi-
drar till en optimal bakterieflora. Intimkramen innehaller samma
bakteriestammar och anvands utvértes for att skydda och ater-
fukta den kansliga huden och slemhinnorna i underlivet. Intim-
kramen ar baserad pa vegetabiliska fetter och oljor (kokosfett)
och ar helt fri fran parfym, konserveringsmedel och vatten.

VERKSAMHETSBESKRIVNING

Intimajcé
i Cleansint
Foam'

ellen

Sport tampon

ellen® Intimate Cleansing Foam

och ellen® Intimate Deo

Ellens egenutvecklade s k cleansing foam (tvattskum) for under-
livet och intimdeodorant innehaller naturlig olja fran salvia samt
mjolksyra, och bestar till stor del av naturliga och ekologiska
ingredienser. Dessa produkter har sedan marknadslanseringen
2014 hittills sélts i mindre volymer, framforallt via Ellens egen
webbshop och via webbapotek i Sverige.

ellen® pH-Control

Ellen séljer via licens ett sjalvtest av pH-vardet i underlivet. Med
den sjalvdiagnosticerande pH-stickan kan kvinnan enkelt sjalv
underséka om pH-vardet i slidan har en normal surhet och, vid
obalans, genom tidiga atgarder aterstalla pH-balansen genom
egenvard. Obalans avseende pH-vardet i slidan kan ocksa vara
en tidig indikation pa begynnande problem, vilket medfor att
om egenvarden inte leder till att balansen aterstalls uppmanas
kvinnan att séka lakarvard. Sjalvtestet har hittills lanserats i Tysk-
land under 2014 och i Sverige, Ungern och Slovenien under
2016. Ellen bedomer att det finns goda tillvaxtmojligheter for
sjalvdiagnosticerande produkter sdsom pH-testet.

ellen® sporttampong

Ellen har under slutet av 2016 ocksa lanserat en s k sporttam-
pong, som ar speciellt utvecklad for kvinnor med ett stort behov
av god hygien i samband med simning och andra sportaktivi-
teter. Tampongen innehaller en patenterad medicinsk hydrofo-
bisk barriar och kan anvandas som skydd mot yttre pdverkan
fran fororenat eller klorerat vatten dven nar menstruationen
inte pagar. Sporttampongen séljs for narvarande endast i El-
lens svenska och tyska webbshop. Forsaljningen har hittills varit
mycket begransad men férvantas 6ka under 2017.
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VERKSAMHETSBESKRIVNING

FORSALJNING PER PRODUKT 2016

Probiotisk tampong 84%

Probiotisk intimkram 12%

Ovriga produkter 4%

MARKNADER OCH FORSALJNING

Ellens produkter marknadsfors och séljs idag i ett antal lander
i Europa och Asien via distributorer samt genom direktforsalj-
ning. Ellen har avtal med totalt elva distributérer avseende 16
lander i Europa samt med tva distributorer avseende tva lander
i Asien. Forsaljningsstallena utgors framforallt av apotek och s k
drug stores, men aven av webbapotek, Ellens egen webbshop
samt genom gynekologer pa vissa marknader. De strategiska
marknaderna for Ellen utgdrs av framst av Skandinavien, Tysk-
land och Frankrike, men &ven av andra tillvaxtmarknader i Eu-
ropa. | Asien paborjades forsaljning i Kambodja under slutet av
2015 och i Vietnam under andra halvaret 2016.

Europa

Frankrike ar Ellens stérsta marknad med 42 procent av forsélj-
ningen under 2016. Bolagets distributdr pa denna marknad &r
Laboratoire IPRAD-Santé ("IPRAD"), som tillverkar och distri-
buerar lakemedels- och hygienprodukter till apotek och gyne-
kologer. IPRAD distribuerar sedan 2006 Ellens probiotiska tam-
ponger under sitt varumarke Florgynal, som ar vdlkant ndr det
galler intimhalsoprodukter for kvinnor. Forsaljningen av Ellens
tamponger pa den franska marknaden é&r stabil, och tillvaxten
pa denna marknad bedéms framférallt ske genom en 6kad for-
sdljning av Ellens probiotiska intimkram.

Ellens nast stdrsta marknad ar Tyskland, dar Ellen tog &ver
distribution och forsaljning i februari 2016 efter att utvecklingen
sedan 2013 varit negativ. Under 2016 stod den tyska markna-
den for 28 procent av forsaljningen. | Tyskland sker distributio-
nen framforallt genom s k drugstore-kedjor, dar Rossman &r den
stérsta kunden. De probiotiska produkterna ar dven tillgangliga
via dm’s webbshop, och malet ar att framover ater distribuera
Ellens produkter i dm’s fysiska butiker. Ellen avser att fortsatta
den strategiska satsningen pa att oka forsaljningen pa den tyska
marknaden. Ellen har under 2016 ocksa 6kat marknadsbearbet-
ningen av de tyska apoteken. | absoluta belopp &r dock Ellens
forséljning till detta segment fortfarande marginell.

Marknaden i Skandinavien, framst Sverige och Norge, stod
under 2016 for sju procent av Ellens forséljning. Distribution i
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FORSALJNING PER MARKNAD 2016

Frankrike och
Belgien 42%

Ovriga
marknader 19%

Skandinavien
(inkl Ellens
webbshop) 7%

Tyskland, Osterrike
och Schweiz 32%

de skandinaviska landerna sker genom distributéren Navamedic
till de storsta apotekskedjorna, daribland Apoteket AB och Kro-
nans droghandel, samt Apotea. Under 2017 kommer Ellens
probiotiska intimkram dven att lanseras hos ytterligare en av de
stora apotekskedjornas webbshop.

| Europa finns ocksa ett antal tillvaxtmarknader dar Ellen
under det senaste aret har gjort marknadssatsningar i form av
marknadsforingsbidrag till distributérerna i Ungern, Tjeckien
och Slovakien. P& dessa marknader 6kade forséljningen av El-
lens produkter med mellan 11-16 procent under 2016.

Ellen har dven forséljning till ett antal andra lander och
omraden i Europa via distributérer, daribland Polen, Baltikum,
Island, Schweiz, Spanien och landerna pa Balkanhalvén. Den
spanska distributéren har under 2016 6kat sin forsaljning till
apotek i Spanien jamfort med féregéende ar. Aven distributé-
rerna i Schweiz och Island har under 2016 6kat forsaljningen
pa sina respektive marknader, medan forsaljningen i framforallt
Polen har minskat till foljd av andrade regulatoriska regler (vilket
Ellen ifragasatter eftersom Polen ar en EU-medlemsstat).

Asien

| Asien sker forsaljning via Ellens dotterbolag Ellen Asia Ltd, med
sate i Hongkong. Lansering och forsaljning av Ellens probiotiska
tampong i Kambodja via distributor inleddes i slutet av 2015
och med en ytterligare leverans under 2016. | Kambodja har
aven produktregistrering av Ellens intimkram och tvattskum in-
letts. Intakterna fran Asien stod under 2016 for cirka 3 procent
av forsaljiningen.

Arbetet med att utdka distributionen av Ellens produkter i
Asien pdgar alltjamt. Under varen 2016 tecknade Ellen Asia ett
distributorsavtal med Long Chen avseende Vietnam, dar forsalj-
ning inleddes under andra halvaret 2016. | september 2016
ingicks ett avtal om distribution i Iran med AryaPars Hoonam,
som ocksa registrerat Ellens probiotiska tampong och for nar-
varande forbereder en marknadslansering. Kina och Thailand ar
eftertraktade marknader i Asien, men forsaljining har hittills inte
kunnat inledas till foljd av regulatoriska svarigheter for probio-
tiska produkter pa dessa marknader.



PRODUKTION
Tillverkningen av Ellens produkter sker hos fristdende kontrakts-
tillverkare.

Ellens probiotiska tampong tillverkas av Tosama i Slovenien.
Tosama har kunder i fler &n 45 lander och ar certifierat med ISO
9001, ISO 14001, ISO 13485 samt FDA. Tillverkningsmetoden
har 6ver tid vidareutvecklats och forfinats och Ellen bedémer att
den &r stabil for framtiden.

Linkopings Tekniska Fabrik (LTF) tillverkar Ellens probiotika-
blandning LN Inside, den probiotiska intimkramen samt tvatt-
skummet och intimdeodoranten. LTF ar certifierat for ISO 9001
och 13485 och foljer den kommande standarden ISO 22716
(GMP for kosmetik).

Ellens bakteriestammar tillverkas av Sacco i Italien. Sacco
ar en av de ledande tillverkarna av probiotika i Europa och &r
certifierade enligt ISO 9001 och I1SO 22000.

PATENT OCH LICENSER

Tva av Ellens viktigaste probiotiska bakteriestammar, LN 99 och
LN 113, ar skyddade av patent som I6per ut ar 2022. Bolaget
har inte langre patent for den tredje bakteriestammen, LN 40,
som ocksa ingar i Ellens probiotiska tampong och intimkrédm.
Bolaget beddmer att Ellen ar beroende av patentskydd for LN
99 och LN 113, men inte avseende LN 40 eftersom denna bak-
teriestam har mindre betydelse for de probiotiska produkternas
egenskaper.

Ellens sjalvtest av pH-vardet i underlivet, ellen® pH-Control,
marknadsfors och séljs med stod av ett exklusivt distributionsav-
tal med det franska bolaget Dectra Pharm S.A.S. Distributions-
avtalet omfattar hela EU och I6per inledningsvis till och med
den 2 mars 2021 och forlangs darefter med ett ar i taget savida
avtalet inte s&gs upp till avtalsgangens utgang.

PRODUKTUTVECKLING

Ellen arbetar aktivt med produktutveckling. Sedan varen 2015
sker utvecklingsarbetet i samrad med ett produktutvecklings-
rad som inkluderar extern expertis och med fokus pa att utoka
Ellens produktportfélj med en kombination av registrerade
premium-produkter och konsumentprodukter. Per dagen for
Prospektet har tva produktidéer identifierats som bedéms kun-
na forverkligas och marknadslanseras inom 12—18 manader.
Produktportféljen kan ocksa komma att kompletteras genom
forvarv av distributionsrattigheter till andra produkter inom om-
radet for intimhalsa hos kvinnor.

VERKSAMHETSBESKRIVNING

ORGANISATION OCH LEGAL STRUKTUR

Koncernen bestar av moderbolaget Ellen AB samt dotterbolaget
Ellen Asia Ltd, i vilket moderbolaget ager 70 procent. Reste-
rande 30 procent dgs av Foundation Asia Pacific Ltd. Ellen Asia
Ltd har sate i Hongkong. Under 2016 hade Ellen i genomsnitt
sex anstallda, varav tva personer ar deltidsanstallda i Tyskland.

FRAMTIDSUTSIKTER

Ellen ser goda mojligheter till tillvaxt pa saval befintliga som nya
marknader genom 6kade marknadsinvesteringar pa upparbe-
tade marknader och i synnerhet fortsatt aktiv bearbetning av
den tyska marknaden. Fokus fér marknadssatsningarna kom-
mer under det ndrmaste daret att vara marknaderna i Skandina-
vien och Tyskland samt vissa andra tillvéxtmarknader i Europa.
Ellen kommer ocksa att fortsatta det I6pande arbetet med att
identifiera mojliga nya distributérer pa nya marknader som be-
doéms intressanta.

Som en viktig del i satsningen pa 6kad tillvéaxt kommer Ellen
soka lansera de produkter som annu inte ingar i sortimentet
hos befintliga distributorer pa redan upparbetade marknader.
Framforallt den probiotiska intimkrdmen bedéms ha god till-
vaxtpotential pa flera marknader, liksom det pH-sjélvtest, ellen®
pH Control, som Ellen fér nérvarande saljer via licens i Sverige,
Tyskland, Ungern och Slovenien.

Ellen avser ocksad att aktivt arbeta med produktutveckling
i syfte att senast under 2018 komplettera den befintliga port-
foljen med 1-2 nya registrerade produkter inom omradet for
intimhalsa hos kvinnor. Produktportfoljen kan ocksd komma att
kompletteras genom forvarv av distributionsrattigheter till andra
produkter inom omradet valbefinnande i enlighet med Ellens
koncept "Passionate about you".

Bolaget bedémer att ett kapitaltillskott &r nédvandigt for
att Ellen ska kunna genomféra de planerade aktiviteterna inom
marknadsforing och produktutveckling. Styrelsen har darfor
beslutat om nyemission av aktier enligt villkoren i detta Pro-
spekt. Beslutet godkandes av drsstdmman den 22 maj 2017.
Ellen kommer ocksa att fortsatt fokusera pa att minska Bolagets
|6pande kostnader med malsattningen att verksamheten ater
ska generera ett positivt kassaflode och ett forbattrat resultat.
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Utvald finansiell information

| detta avsnitt presenteras utvald historisk finansiell information for Ellen avseende rékenskapsaren 2016 och 2015. Informationen
har hdmtats fran Bolagets reviderade arsredovisningar. Den finansiella informationen som presenteras i detta avsnitt bor lasas till-
sammans med 6vrig information, inklusive noter med redovisningsprinciper och bokslutskommentarer samt revisionsberattelse i
respektive arsredovisning, vilka inforlivats i Prospektet genom hanvisning. For ytterligare information, se dven avsnittet "Kommentarer
till den finansiella utvecklingen". Utéver vad som anges ovan avseende historisk finansiell information som hamtats fran reviderade
arsredovisningar har ingen information i Prospektet granskats eller reviderats av Bolagets revisor. Den finansiella informationen har
upprattats i enlighet med Arsredovisningslagen (1994:1554) och BFNAR 2016:1 (K3). Bolaget upprattar inte koncernredovisning och
den finansiella informationen avser saledes moderbolaget Ellen AB. Observera att viss finansiell information och annan information
som presenteras i Prospektet har avrundats for att géra informationen lattillganglig for lasaren. Foljaktligen éverensstammer inte
siffrorna i vissa kolumner exakt med angiven totalsumma.

RESULTATRAKNING
2016 2015
Belopp i KSEK JAN-DEC JAN-DEC
Roérelsens intakter
Nettoomsattning 18 468 18 733
Ovriga rérelseintakter 607 1384
19 075 20 117
Rérelsens kostnader
Produktions- och distributionskostnader -11 302 -11 828
Ovriga externa kostnader -7 382 -4 964
Personalkostnader -5 026 -4 477
Avskrivningar och nedskrivningar av materiella och immateriella anlaggningstillgangar -638 -730
Nedskrivning av omséattningstillgangar utéver normala nedskrivningar - -1 365
Ovriga rérelsekostnader -574 -970
-24 923 -24 334
RORELSERESULTAT -5849 -4216
Resultat fran finansiella poster
Ranteintakter och liknande resultatposter 135 230
Rédnteintdkter fran koncernbolag - 244
Réntekostnader och liknande resultatposter -276 -0
-141 474
RESULTAT EFTER FINANSIELLA POSTER -5990 -3742
Skatt pa periodens resultat - -
PERIODENS RESULTAT -5990 -3742
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UTVALD FINANSIELL INFORMATION

BALANSRAKNING
Belopp i KSEK 2016-12-31 2015-12-31
Immateriella anldggningstillgangar
Balanserade produktutvecklingskostnader 621 967
Patent och varumarken 79 166
Ovriga immateriella tillgéngar 367 -
1067 1132
Materiella anldggningstillgangar
Maskiner och andra tekniska anldggningar 393 540
Inventarier och datorer - -
393 540
Finansiella anlaggningstillgangar
Andelar i koncernbolag 2 420 2 420
2420 2420
Summa anlaggningstillgangar 3879 4092
Varulager
Ravarulager och fornddenheter 3270 1605
3270 1605
Kortfristiga fordringar
Kundfordringar 4376 5812
Fordringar hos koncernbolag 1517 1365
Ovriga fordringar 192 350
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 383 324
6 468 7 851
Kassa och bank 1518 2968
Summa omsattningstillgangar 11 255 12 423
SUMMA TILLGANGAR 15134 16 516
Bundet eget kapital
Aktiekapital 6 868 6 868
Reservfond 1700 1700
8 568 8568
Fritt eget kapital
Overkursfond 2611 6353
Balanserat resultat inklusive periodens resultat -5990 -3742
-3379 2611
Summa eget kapital 5189 11179
Kortfristiga skulder
Checkrakningskredit - -
Skulder till kreditinstitut 5000 -
Forskott fran kunder 39 -
Leverantdrsskulder 2 748 3684
Ovriga kortfristiga skulder 620 159
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 1538 1494
9946 5337
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 15134 16 516
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FINANSIELL INFORMATION | URVAL

KASSAFLODESANALYS
2016 2015
Belopp i KSEK JAN-DEC JAN-DEC
Den I6pande verksamheten
Resultat efter finansiella poster -5990 -3742
Justeringar for poster som inte ingar i kassaflodet 646 2274
Kassaflode fran den I6pande verksamheten fore forandring av rorelsekapital -5 344 -1468
Kassaflode fran forandringar av roérelsekapital:
Forandring av varulager -1 665 257
Forandring av rorelsefordringar 1383 715
Forandring av rorelseskulder -392 803
-674 1775
Kassaflode fran den l6pande verksamheten -6 017 307
Investeringsverksamheten
Forvarv av materiella anldggningstillgangar -10 -29
Forvarv av immateriella anldggningstillgangar -423 -
Forvarv av finansiella anldggningstillgangar - -
Kassaflode fran investeringsverksamheten -433 -29
Finansieringsverksamheten
Upptagande av lan 5000 -
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 5000 0
PERIODENS KASSAFLODE -1450 278
Likvida medel vid periodens borjan 2968 2 690
Likvida medel vid periodens slut 1518 2968
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NYCKELTAL

Prospektet innehaller vissa alternativa finansiella nyckeltal som
inte har definierats enligt de redovisningsprinciper Bolaget till-
l&dmpar. Bolaget beddmer att de nyckeltal som presenteras ned-
an i stor utstrackning anvands av vissa investerare och andra
intressenter som kompletterande matt och att de ar av varde
eftersom de mojliggor en battre forstaelse och utvardering av
Bolagets finansiella stéllning och resultat samt den underliggan-
de utvecklingen i Bolagets verksamhet. Observera att Bolaget
inte nddvandigtvis berdknar dessa nyckeltal pa samma satt som

UTVALD FINANSIELL INFORMATION

andra bolag, vilket innebar att det inte &r sakert att nyckeltalen
ar jamforbara med andra bolags nyckeltal med samma bendm-
ningar. De bor darfor inte betraktas separat fran, eller som ett
substitut for, den finansiella information som Ellen uppréattat
enligt de redovisningsprinciper Bolaget tillampar. Nyckeltalen
ar inte granskade eller reviderade av Bolagets revisor, men har
berdknats utifran Bolagets reviderade rékenskaper i drsredovis-
ningarna fér 2016 och 2015.

2016 2015

JAN-DEC JAN-DEC

Bruttomarginal 38,8% 36,9%
Rorelsemarginal -31,7% -22,5%
Nettomarginal -32,4% -20,0%
Soliditet 34,3% 67,7%
Rantetackningsgrad, ggr -20,73 N/A
Resultat per aktie, SEK -0,09 -0,05
Eget kapital per aktie, SEK 0,08 0,16
Utdelning per aktie, SEK - -
Antal aktier vid periodens slut 68 676 172 68 676 172
Genomsnittligt antal aktier under perioden 68 676 172 68 676 172
Medelantal anstallda 6 5

DEFINITIONER

BRUTTOMARGINAL

Bruttoresultat (nettoomsattning minskat med
produktions- och distributionskostnader) i
procent av nettoomsattningen. Nyckeltalet
syftar till att tydliggora Bolagets Ionsamhet
genom att visa hur stor andel av forsaljningen
som aterstar efter direkta varukostnader for att
tdacka ovriga verksamhets- och finansierings-
kostnader.

RORELSEMARGINAL

Rorelseresultat i procent av nettoomsattningen.

Nyckeltalet syftar till att tydliggéra Bolagets
|I6nsamhet genom att visa pa hur stor andel av
forsaljningen som aterstar efter rérelsekostna-
der for att tacka finansieringskostnader.

NETTOMARGINAL

Periodens resultat i procent av nettoomsatt-
ningen. Nyckeltalet syftar till att tydliggora
Bolagets I6nsamhet genom att visa hur stor
andel av forsaljningen som tillfaller Bolagets
aktiedgare.

SOLIDITET

Eget kapital i procent av balansomslutningen.
Nyckeltalet syftar till att tydliggora Bolagets
finansiella stallning genom att visa hur stor del
av Bolagets tillgdngar som finansierats genom
eget kapital.

RANTETACKNINGSGRAD

Rorelseresultat efter avskrivningar plus
finansiella intakter i forhallande till finansiella
kostnader. Nyckeltalet syftar till att ge en
battre bild 6ver Bolagets férmaga att betala
rantekostnader och andra finansiella kostnader
med det resultat verksamheten genererar samt
ranteintakter och andra finansiella intakter.
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RESULTAT PER AKTIE

Periodens resultat dividerat med genomsnittligt
antal aktier under perioden. Nyckeltalet syftar
till att ge en battre bild av Bolagets l6nsamhet,
da det anger resultatet per aktie.

EGET KAPITAL PER AKTIE

Eget kapital vid periodens slut dividerat med
antal aktier vid periodens slut. Nyckeltalet
syftar till att ge en béttre bild av Bolagets
historiska avkastning per aktie.



Kommentarer till den finansiella utvecklingen

Nedanstdende kommentarer till den finansiella utvecklingen avser rakenskapsaren 2016 och 2015 och ska lasas tillsammans med

avsnittet "Utvald finansiell information".

REDOVISNINGSPRINCIPER

Ellen tillampar Arsredovisningslagen (1995:1554) och Bokfs-
ringsndmndens allmanna rad BFNAR 2016:1 Arsredovisning och
koncernredovisning ("K3"). Bolaget upprattar inte koncernre-
dovisning med hanvisning till Arsredovisningslagen (1995:1554)
7 kapitlet 38. Den finansiella informationen avser saledes mo-
derbolaget Ellen AB.

INTAKTER OCH RESULTAT

Jamférelse mellan rakenskapsaren 2016 och 2015
Under 2016 uppgick nettoomséattningen till 18,5 MSEK, vilket
var i niva med féregdende ar, da nettoomsattningen uppgick till
18,7 MSEK. Huvuddelen av intdkterna kommer fran den fran-
ska marknaden (genom distributéren IPRAD som &ven hanterar
Belgien), vilken stod for 42 procent av forséljningen under saval
2016 som 2015. Marknaderna i Tyskland, Osterrike och Schweiz
stod for 28 procent av forsaljningen under 2016 och for 29
procent under 2015 och har tidigare hanterats av distributor,
men togs i inledningen av 2016 &ver av Ellen for att skotas i
egen regi (med undantag for Schweiz dér férsaljningen aven
fortsattningsvis sker genom distributér). Detta i kombination
med riktade marknadsforingsatgarder har under 2016 bromsat
den negativa utveckling som den tyska marknaden befunnit sig
i sedan 2013. Under 2014 och 2015 minskade forsaljningen i
Tyskland med 26 respektive 42 procent jamfort med tidigare ar,
medan forsaliningen under 2016 endast minskade med 2 pro-
cent jamfort med under 2015. Tillsammans med Skandinavien
(Sverige, Norge samt Ellens svenska webbshop), som stod for
7 procent av Bolagets forséljning under 2016 och 8 procent
under 2015 och utgdr Frankrike och Tyskland Ellens strategiska
huvudmarknader.

Huvuddelen av Ellens intékter kommer fran forséljning av
den probiotiska tampongen, vilken uppgick till 84 procent av
den totala forséljningen under savél 2016 som 2015. Den pro-
biotiska intimkramen stod for 10 procent respektive 12 procent
av den totala férsaljningen under 2016 respektive 2015. Ovriga
produkter stod under 2016 och 2015 for 6 respektive 4 procent
av den totala forsaljningen.

Bruttomarginalen under 2016 uppgick till 39 procent. Brut-
tomarginalen har under dret belastats av héga varukostnader
for lagret i Tyskland som Ellen tog 6ver till bokfort varde hos den
tidigare distributéren Ellen Vertriebs. Bedémningen &r att varu-
kostnaden forst under slutet av andra kvartalet 2017 kommer
vara pa en lag niva. Dessutom har en kassering av inkuranta
lagervaror genomforts under aret, vilket belastar bruttomargi-
nalen ytterligare. Justerat for kasseringen uppgick bruttomargi-
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nalen under 2016 till 41 procent. Trots dessa belastningar kade
bruttomarginalen med en procentenhet fran ar 2015 da den
uppgick till 38 procent.

Ovriga rérelseintakter uppgick under 2016 till 0,6 MSEK och
utgjordes av valutakursvinster hanférliga till verksamheten. Un-
der 2015 uppgick 6vriga rorelseintakter till 1,4 MSEK och avsag
valutakursvinster om 0,5 MSEK, offentliga bidrag om 0,5 MSEK
samt dvriga ersattningar om 0,4 MSEK.

Rorelseresultatet for 2016 uppgick till -5,8 MSEK, vilket
var en minskning med 1,6 MSEK eller 39 procent jamfort med
2015, da rorelseresultatet uppgick till -4,2 MSEK. Det forsam-
rade rorelseresultatet beror framst pa 6kade kostnader for
marknadsforingssatsningar under aret, i kombination med att
forséljningen minskade nagot i jamforelse med 2015. Under
2015 belastades rorelseresultat emellertid av nedskrivningar
av innehavet i och fordringar pa dotterbolaget Ellen Asia Ltd
om 1,4 MSEK. Under 2016 gjordes inga motsvarande nedskriv-
ningar utéver normala av- och nedskrivningar. Resultat efter
finansiella poster uppgick till -6,0 MSEK under 2016, vilket var
en minskning med 2,2 MSEK jamfoért med 2015, da resultat ef-
ter finansiella poster uppgick till -3,7 MSEK. Under 2016 upptog
Ellen kortfristiga 1an om sammanlagt 5,0 MSEK. Réntekostna-
derna under 2016 uppgick till 0,3 MSEK. Under 2015 hade
Bolaget inga utestdende rantebarande 1an och foljaktligen inga
rantekostnader. Periodens resultat efter skatt for 2016 uppgick
till -6,0 MSEK for 2016, jamfort med -3,7 MSEK for 2015.

KASSAFLODE OCH LIKVIDITET

Jamférelse mellan rakenskapsaren 2016 och 2015
Kassaflodet fran den I6pande verksamheten uppgick till -6,0
MSEK under 2016, vilket var en minskning med 6,3 MSEK jam-
fort med 2015, da kassaflodet fran den |6pande verksamheten
var positivt for heldret och uppgick till 0,3 MSEK. Kassaflodet
fran forandringar av rorelsekapitalet paverkades negativt under
2016 framforallt av ett 6kat varulager samt en minskning av
rorelseskulderna jamfort med féregdende ar, medan rérelse-
fordringarna minskade och bidrog positivt till kassaflédet un-
der saval 2016 som 2015. Ett kostnadsbesparingsprogram som
inleddes under 2014 medférde under 2015 lagre kostnader, ett
forbattrat resultat och ett positivt kassaflode.

Kassaflodet fran investeringsverksamheten uppgick till -0,4
MSEK under 2016 och bestod i huvudsak av investeringar i im-
materiella anldggningstillgangar i form av webbshoppen for
den tyska marknaden. Under 2015 uppgick kassaflodet fran in-
vesteringsverksamheten till -0,03 MSEK och utgjordes av mindre
investeringar i materiella anldaggningstillgangar.



Kassaflodet fran finansieringsverksamheten uppgick till 5,0
MSEK under 2016 och avsag upptagande av kortfristiga lan.
Under 2015 hade Ellen inget kassaflode hanforligt till finansie-
ringsverksamheten.

Det totala kassaflodet uppgick till -1,5 MSEK under 2016
respektive 0,3 MSEK under 2015. Likvida medel per den 31
december 2016 uppgick till 1,5 MSEK jamfoért med 3,0 MSEK
per den 31 december 2015. Ingen del av Bolagets checkrak-
ningskredit om 0,5 MSEK har utnyttjats per utgangen av 2016
respektive 2015.

KOMMENTARER TILL DEN FINANSIELLA UTVECKLINGEN
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Eget kapital, skulder och

annan finansiell information

EGET KAPITAL OCH SKULDER

| tabellerna nedan redovisas eget kapital och skulder respektive
nettoskuldsattning (réntebarande skulder minskat med tillgdng-
liga likvida medel) per den 31 mars 2017. Observera att tabellen
over nettoskuldsattning endast inkluderar rantebdrande skulder.
Redogorelsen for eget kapital inkluderar inte balanserat resultat.
Det finns inga begransningar i anvandningen av kapital (exem-
pelvis i form av sarskilda villkor i kreditavtal) som, direkt eller
indirekt, vasentligt paverkat eller skulle kunna paverka Ellens
verksamhet.

Ellen har en checkrakningskredit pa 0,5 MSEK mot saker-
het i foretagsinteckningar och sparrmedel. Per den 31 mars
2017 hade ingen del av checkrakningskrediten utnyttjats. Ellen
har vidare upptagit ett kortfristigt Ian om 5,5 MSEK fran Erik
Penser Bank, delvis mot sékerhet i féretagsinteckningar. Stallda
sakerheter for 1an fran kreditinstitut uppgick sammanlagt till
4,5 MSEK per den 31 mars 2017. Lanet till Erik Penser Bank
kommer att aterbetalas i samband med att likviden fran den
forestdende nyemissionen betalas in till Bolaget. Lanet forfaller
senast den 30 juni 2017.

EGET KAPITAL OCH SKULDER 2017-03-31
Belopp i KSEK

Kortfristiga skulder 8719
Mot borgen -
Mot sdkerhet’ 3773
Blancokrediter? 4945
Langfristiga skulder -
Mot borgen -
Mot sékerhet -
Blancokrediter -
Eget kapital® 11179
Aktiekapital 6 868
Reservfond 1700
Andra reserver 261

1) Sékerhet utgors av foretagsinteckningar.

2) Utgors av forskott fran kunder, leverantérsskulder, upplupna kost-
nader och férutbetalda intakter, rantebarande kortfristiga skulder
samt 6vriga icke rantebarande kortfristiga skulder.

3) Inkluderar inte balanserat resultat.
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NETTOSKULDSATTNING 2017-03-31
Belopp i KSEK

A) Kassa' 821
B) Andra likvida medel 250
C) Latt realiserbara vardepapper -
D) Likviditet (A+B+CQ) 1071
E) Kortfristiga finansiella fordringar? 1491
F) Kortfristiga lan fran kreditinstitut 5500
G) Kortfristig del av langfristiga Ian -
H) Andra kortfristiga rantebarande skulder -
1) Kortfristiga rantebarande skulder (F+G+H) 5500
J)  KORTFRISTIG NETTOSKULDSATTNING 2938

(I-E-D)

K) Langfristiga lan fran kreditinstitut -
L) Emitterade obligationer -
M) Andra langfristiga rantebarande lan -
N) Langfristiga rantebarande skulder (K+L+M) -
0) LANGFRISTIG NETTOSKULDSATTNING (J+N) 2938

1) Utgors av banktillgodohavanden.
2) Utgors av fordran pa dotterbolaget Ellen Asia Ltd.

TILLGANGAR

Per den 31 december 2016 uppgick Ellens immateriella tillgang-
ar till 1 067 KSEK, varav 621 KSEK utgjordes av balanserade
produktutvecklingskostnader, 79 KSEK utgjordes av patent och
varumarken och 367 KSEK utgjordes av 6vriga immateriella
tillgangar. Ellen har inga vasentliga materiella anlaggningstill-
gangar. Materiella anlaggningstillgdngar utgoérs av maskiner och
andra tekniska anldggningar och uppgick till 393 KSEK per den
31 december 2016.

INVESTERINGAR

Under 2016 uppgick Ellens investeringar till sammanlagt 433
KSEK, varav 10 KSEK avsag materiella anlaggningstillgangar
och 423 KSEK avsag investeringar i immateriella anldggnings-
tillgangar i form av Ellens tyska webbshop. Under 2015 uppgick
investeringarna till 29 KSEK och avsag materiella anlaggnings-
tillgadngar. Per dagen for Prospektet har Ellen inga pagaende
eller framtida investeringar som Bolaget har gjort klara atagan-
den om.



UTTALANDE ANGAENDE RORELSEKAPITAL

Det &r Bolagets bedémning att det befintliga rorelsekapitalet
inte ar tillrackligt for de aktuella behoven under den kommande
tolvmanadersperioden fran dagen for Prospektet. Med beak-
tande av befintlig likviditet, som per den 31 december 2016
uppgick till 1,5 MSEK, samt prognos for det I6pande kassa-
flodet, beddms det befintliga rérelsekapitalet per dagen for
Prospektet tacka behoven till och med juni 2017. Underskot-
tet av rorelsekapital for den kommande tolvmanadersperioden
uppgar till cirka 7,8 MSEK. Mot bakgrund av ovanstdende har
Bolagets styrelse beslutat om nyemission av aktier enligt villko-
ren i Prospektet, vilken godkénts av arsstdmman den 22 maj
2017 och som tillfér Bolaget cirka 14,6 MSEK efter beraknade
emissionskostnader om cirka 1,9 MSEK. Det &r Bolagets beddm-
ning att rorelsekapitalet efter genomférandet av nyemissionen
ar tillrackligt for att tillgodose de aktuella behoven under den
kommande tolvmanadersperioden.

Bolaget har erhéllit tecknings- och garantiataganden om
sammanlagt 16,5 MSEK, motsvarande 100 procent av Erbju-
dandet. Atagandena gentemot Ellen &r inte sikerstallda genom
pantsattning, sparrmedel eller ndgot liknande arrangemang.
Om nyemissionen — trots foreliggande tecknings- och garanti-
ataganden — inte skulle bli fulltecknad och om Ellen inte lyckas
generera ytterligare intékter eller genomféra kostnadsned-
dragningar, kan Bolaget tvingas behova soka ytterligare extern
finansiering och senareldgga eller avbryta produktutvecklings-
och marknadsféringsaktiviteter. Detta kan i forlangningen
innebdra att Bolagets verksamhet kan beh&va begrénsas eller
att Bolaget kan behdva dvervdga att avyttra hela eller delar av
verksamheten.

VASENTLIGA TENDENSER

Ellen bedomer att den probiotiska intimkramen i nartid har
storst potential for 6kad forsaljning bland Bolagets befintliga
produkter. Under 2017 kommer IPRAD, Ellens distributor i
Frankrike och Belgien, ta in den probiotiska intimkramen i sitt
sortiment, och Ellen kommer att arbeta aktivt for att produkten
aven ska lanseras av befintliga distributérer pa andra markna-
der. Produktionsmassigt ar Ellens volymer och kostnader for
narvarande stabila. | samband med att Ellen tog éver mark-
nadsforing och forsaljning pa den tyska marknaden koéptes dven
ett varulager tillbaka fran den tidigare distributéren, vilket har
medfort vissa kostnader. Detta lager forvéntas vara helt avveck-
lat under andra kvartalet 2017, vilket kommer att mojliggora
utdkade marknadsinvesteringar pa den tyska marknaden.

EGET KAPITAL, SKULDER OCH ANNAN FINANSIELL INFORMATION

Utdver vad som anges ovan kdnner Bolaget inte till nagra
andra tendenser, osakerhetsfaktorer, potentiella fordringar eller
andra krav, dtaganden eller handelser som kan férvéntas ha en
vasentlig inverkan pa Ellens verksamhet och affarsutsikter. Det
finns inte heller nagra kanda offentliga, ekonomiska, skattepoli-
tiska, penningpolitiska eller andra politiska dtgarder som, direkt
eller indirekt, vasentligt paverkat eller vasentligt skulle kunna
paverka Bolagets verksamhet.

VASENTLIGA HANDELSER EFTER

DEN 31 DECEMBER 2016

Foljande vasentliga handelser har intraffat efter utgangen av
den senaste rapportperioden:

e Styrelsen och Ellens nuvarande VD, Carina Persson, har
den 10 april 2017 kommit 6verens om att Carina Persson
ldmnar posten som VD for Bolaget. Hon star till styrelsens
och Bolagets forfogande under uppsagningstiden, som
ar sex manader fran den 10 april 2017. Ingrid Atteryd
Heiman har under en évergangsperiod tagit éver det ope-
rativa ledningsansvaret som arbetande styrelseordférande
med stod av styrelseledamoten Catharina Vackholt, som
har gedigen forséljnings- och marknadsféringskompetens.
En rekryteringsprocess har inletts for att séka en ny VD.

e Styrelsen for Ellen fattade den 19 april 2017 beslut om
nyemission av aktier med féretradesratt for Bolagets
aktieagare enligt villkoren i detta Prospekt. Arsstamman
den 22 maj 2017 godkande styrelsens beslut. Erbjudandet
tillfor Bolaget cirka 16,5 MSEK fore kostnader. Med anled-
ning av nyemissionen beslutade drsstdmman dven om
andringar av bolagsordningen med avseende pa granserna
for Bolagets aktiekapital och antalet aktier.

e Ellen har i pressmeddelande den 19 maj 2017 offentlig-
gjort att nettoomsattningen efter det forsta kvartalet 2017
uppgick till 2,3 MSEK, vilket &r 0,7 MSEK samre an for
samma period 2016. Forséljningen efter fyra manader av
innevarande rakenskapsar ar pa samma niva som under
motsvarande period 2016.
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Aktiekapital och agarférhallanden

AKTIER OCH AKTIEKAPITAL
Fore Erbjudandet uppgar aktiekapitalet i Ellen till 6 867 617,20
SEK fordelat pa 68 676 172 aktier med ett kvotvarde om 0,10
SEK per aktie. Bolaget har endast ett aktieslag och samtliga
utestaende aktier ar fullt betalda. Ellen har inga utstaende teck-
ningsoptioner eller konvertibla skuldebrev som berattigar till ny-
teckning av aktier i Bolaget.

Enligt bolagsordningen ska aktiekapitalet uppga till lagst
6 000 000 SEK och hogst 24 000 000 SEK och antalet aktier ska
uppga till lagst 60 000 000 aktier och hogst 240 000 000 aktier.
Aktierna ar utfardade i enlighet med svensk lagstiftning och
ar denominerade i svenska kronor (SEK). Inga begransningar
foreligger avseende aktiernas éverlatbarhet. Aktierna i Ellen ar
inte foremal for erbjudande som Idmnats till féljd av budplikt,
inlésenratt eller 16sningsskyldighet. Det har inte heller forekom-
mit nagot offentligt uppkopserbjudande under innevarande el-
ler foregaende rékenskapsar.

Genom Erbjudandet Okar aktiekapitalet i Bolaget med hogst
10 301 425,80 SEK genom nyemission av hégst 103 014 258
aktier. Efter Erbjudandet (under forutsattning att Erbjudandet
blir fulltecknat) kommer aktiekapitalet darmed att uppga till
hogst 17 169 043,00 SEK fordelat pa hogst 171 690 430 aktier
med ett kvotvarde om 0,10 SEK per aktie. Inga forandringar
av aktiekapitalet har férekommit under de senaste tva raken-
skapsaren.

VISSA RATTIGHETER AVSEENDE AKTIERNA

Varje aktie i Ellen berattigar till en rost vid bolagsstdmma. Be-
slutar Bolaget att genom kontant- eller kvittningsemission ge
ut nya aktier, teckningsoptioner eller konvertibla skuldebrev har
aktiedgarna foretradesratt till teckning i férhallande till det antal
aktier de forut ager. Det finns dock inga bestammelser i Bola-
gets bolagsordning som begransar mojligheten att, i enlighet
med bestdmmelserna i aktiebolagslagen, emittera nya aktier,
teckningsoptioner eller konvertibla skuldebrev med avvikelse
fran aktiedgarnas foretradesratt.
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Samtliga aktier medfor lika ratt till andel i Bolagets vinst
och till eventuellt 6verskott vid likvidation. De nyemitterade
aktierna medfor ratt till vinstutdelning forsta gangen pa den
avstamningsdag for utdelning som infaller narmast efter det
att nyemissionen har registrerats hos Bolagsverket och aktierna
inforts i aktieboken hos Euroclear. Utbetalning av utdelning om-
besdrjs av Euroclear. Se dven "Utdelningspolicy" nedan.

Kallelse till bolagsstdmma ska ske genom annonsering i
Post- och Inrikes Tidningar och pa Bolagets webbplats. Att kal-
lelse skett ska annonseras i Svenska Dagbladet. Ratt att delta i
bolagsstamma har aktiedgare som &r inférd i Bolagets aktiebok
fem vardagar fére stdmman samt anmaler sitt deltagande till
Bolaget senast den dag som anges i kallelsen till stdmman.

UTDELNINGSPOLICY

Ellen har historiskt inte lamnat aktieutdelning och Bolagets sty-
relse har for narvarande for avsikt att behalla eventuella fram-
tida vinster i Bolaget for att finansiera utveckling och tillvéxt i
Bolagets verksamhet. Styrelsen avser darfor inte foresla nagon
aktieutdelning under de narmaste aren.

Eventuell utdelning beslutas av bolagsstamma efter for-
slag fran styrelsen. Ratt till utdelning tillfaller den som vid av
bolagsstamman faststalld avstamningsdag ar registrerad i den
av Euroclear forda aktieboken. Eventuell utdelning ombesorjes
av Euroclear, eller, for forvaltarregistrerade innehav, i enlighet
med respektive forvaltares rutiner. Om aktiedgare inte kan nas
genom Euroclear kvarstar aktiedgarens fordran pa Bolaget av-
seende utdelningsbeloppet och begrénsas endast genom reg-
ler for preskription. Vid preskription tillfaller utdelningsbelop-
pet Bolaget. Inga sarskilda regler, restriktioner eller forfaranden
avseende utdelning foreligger for aktiedgare som ar bosatta
utanfor Sverige.



AGARSTRUKTUR

Per den 31 december 2016 hade Ellen 1 910 aktiedgare. Bo-
lagets tio storsta dgare vid utgangen av 2016 enligt Euroclear
redovisas i tabellen nedan.

AGARE PER 2016-12-31 ANTAL AKTIER  %-ANDEL

Banque Ohman S.A. 11771214 171
Kampanilen Forvaltnings AB 7023172 10,2
Jan-Olof Olsson 4757 374 6,9
UJK i Lund AB 4638 768 6,8
Lévgren & Partners Holding AB 3298786 4,8
Forsakrings AB Avanza Pension 3231652 4,7
Sven Mattsson 2186 324 3,2
Nordnet Pensionsforsakring AB 1735189 2,5
Christian Forsman & Co AB 726 205 1,1
Euroclear Bank S.A. 721012 1,0
Ovriga aktiedgare 28 586 476 41,6
Summa 68 676 172 100,0
AKTIEAGARAVTAL

Savitt styrelsen kanner till foreligger inte nagra aktiedgaravtal
eller andra 6verenskommelser mellan aktiedgare i Bolaget som
syftar till gemensamt inflytande 6ver Bolaget. Styrelsen kanner
inte heller till nadgra 6verenskommelser eller motsvarande som
kan leda till att kontrollen 6ver Bolaget férandras.

CENTRAL VARDEPAPPERSFORVARING

Ellens bolagsordning innehaller ett s k avstamningsférbehall och
Bolagets aktier ar anslutna till det elektroniska vardepapperssys-
temet med Euroclear (Euroclear Sweden AB, Box 191, 101 23
Stockholm) som central vardepappersférvarare. Aktierna ar re-
gistrerade pa person. Inga aktiebrev har utfardats for aktierna
eller kommer att utfardas for de nya aktierna. ISIN-koden for
aktierna i Ellen &r SE00 0123 3289.

AKTIEKAPITAL OCH AGARFORHALLANDEN

HANDEL MED ELLENS AKTIE

Ellens aktier ar sedan augusti 2007 upptagna till handel pa
Nasdaq First North under kortnamnet ELN. Sista betalkurs den
31 mars 2017 var 0,50 SEK, motsvarande ett marknadsvarde
pa Bolaget om cirka 34,3 MSEK. Under tolvmanadersperioden
1 april 2016-31 mars 2017 uppgick den genomsnittliga om-
sattningen per handelsdag till cirka 65 000 aktier, motsvarande
cirka 37 KSEK. I genomsnitt gjordes 13 avslut per handelsdag
under tolvmanadersperioden 1 april 2016-31 mars 2017.

Aktiens kursutveckling

Genomsnittlig omsattning per handelsdag (tusentals aktier)
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INBJUDAN TILL TECKNING AV AKTIER | ELLEN AB (PUBL) I 41



Styrelse, ledande befattningshavare

och revisor

STYRELSE

Ingrid Atteryd Heiman

Arbetande styrelseordférande

Fodd 1958. Styrelseordférande sedan 2015 och styrelseledamot
sedan 2012. Ingrid Atteryd Heiman har en ekonomexamen fran
Lunds universitet och en MBA-examen fran Uppsala Universi-
tet. Pdgaende uppdrag: Ordférande i branschorganisationerna
Svensk Egenvard AB och dess europeiska motsvarighet samt i
Food Supplements Europe, styrelseledamot i Doxa AB (publ),
Redwood Pharma AB (publ), Aino Health AB (publ) och Radix
Kompetens AB samt i forskningsstiftelsen Parkinson Research
Foundation, samt styrelsesuppleant i llama AB. Avslutade upp-
drag: Verkstallande direktor i Svensk Egenvard AB, styrelseord-
férande i Sensori AB (publ) med dotterbolag samt styrelsesupp-
leant i Flundror AB. Aktieinnehav i Ellen: 15 000 aktier

Anders Boquist

Styrelseledamot

Fodd 1955. Styrelseledamot sedan 2011. Anders Boquist &r ad-
vokat och deldgare i MAQS Advokatbyra i Malmo och ar framst
verksam inom affarsjuridik med inriktning pa kop- och avtals-
ratt, immaterialrdtt och EU-ratt. Han har tidigare varit verksam
vid Malmé tingsratt 1982—-1984 samt vid Hovratten 6ver Skane
och Blekinge 1984-1988. Pagaende uppdrag: Styrelseordféran-
de i Nordic Care Holding AB samt styrelsesuppleant i Advokaten
Filip Bucin AB. Avslutade uppdrag: Styrelseledamot i MAQS Ad-
vokatbyra Malmé AB. Aktieinnehav i Ellen: O aktier

Jan Kockum

Styrelseledamot

Fodd 1952. Styrelseledamot sedan 2015. Jan Kockum har en
Fil.kand. och &r verksam som fastighetskonsult. Pagaende upp-
drag: Verkstéllande direktor i UJK i Lund AB, styrelseordférande
i Getspace AB, styrelseledamot i Sparbanksstiftelsen Fars &
Frosta, Donjonen AB, Tala AB och Candra AB samt styrelsesupp-
leant i Lilla Fiskaregatan AB och Derry AB. Avslutade uppdrag:
Styrelseordférande i Candra AB, Wildlife Travel on the Planet
AB, Dristigheten Holding AB med dotterbolag och Tapperheten
Bygg AB samt styrelseledamot i Mega Nova Innovation AB. Ak-
tieinnehav i Ellen: 4 638 768 aktier (via bolag)
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Mikael Lovgren

Styrelseledamot

Fodd 1961. Styrelseledamot sedan 2004. Mikael Lévgren har en
MBA fran Stockholm School of Economics. Han har lang erfa-
renhet inom Boston Consulting Group, varav som verkstallande
direktor for BCG Norden under 1997-2005. Pagaende uppdrag:
Styrelseordférande i Lovgren Holding AB (samt uppdrag i dotter-
bolag i denna koncern), Bridgepoint AB och AB Svensk Filmindu-
stri samt styrelseledamot i Karolinska Universitetssjukhuset, Pon-
tus Frithiof at the Airport AB, Efftel AB, Nordic Cinema Group
Holding AB och Stronghold Invest AB (publ) med dotterbolag.
Avslutade uppdrag: Styrelseordférande i Nytida Solhagagruppen
Holding AB med dotterbolag, SF Studios Production AB och Tre
Vanner AB, styrelseledamot i Newsec AB och Datawatch AB,
styrelseordférande och verkstallande direktor i Bridgepoint AB
samt andra uppdrag i dotterbolag inom Bridgepoint-koncernen.
Aktieinnehav i Ellen: 3 298 786 aktier (via bolag).

Catharina Vackholt

Styrelseledamot

Fodd 1963. Styrelseledamot sedan 2016. Catharina Vackholt ar
utbildad inom internationell marknadsféring samt foretagseko-
nomi, och ar verksam som verkstéllande direktor for den skandi-
naviska marknaden inom Norwex, ett globalt direktférsaljnings-
foretag. Hon har tidigare erfarenhet fran ledande befattningar
inom MTG, TV-shop samt Guthy-Renker, bland annat som verk-
stallande direktor for den nordiska verksamheten samt som pan-
europeisk distributionschef. Pdgaende uppdrag: Verkstallande
direktor i Norwex AB. Avslutade uppdrag: Catharina Vackholt
har inga avslutade uppdrag. Aktieinnehav i Ellen: 0 aktier



LEDANDE BEFATTNINGSHAVARE

Styrelsen och Ellens nuvarande verkstallande direktor, Carina
Persson, har den 10 april 2017 kommit 6verens om att Carina
Persson lamnar posten som VD for Bolaget. Hon star till styrel-
sens och Bolagets forfogande under uppsagningstiden, som &r
sex manader fran den 10 april 2017. Ingrid Atteryd Heiman har
under en évergangsperiod tagit 6ver det operativa ledningsan-
svaret som arbetande styrelseordférande med stéd av styrelsele-
damoten Catharina Vackholt, som har gedigen férsaljnings- och
marknadsforingskompetens. En rekryteringsprocess har inletts
for att soka en ny VD.

Ingrid Atteryd Heiman

Arbetande styrelseordférande med
operativt ledningsansvar

Se ovan under "Styrelse".

Carina Persson

Avgaende verkstallande direktor

Fodd 1964. Anstalld sedan 2015. Carina Persson har en MBA-
examen i ekonomi och management och har tidigare varit verk-
sam bland annat som VD fér Sweden Recycling AB samt som
Sverige-chef inom Ferrosan AB for probiotiska produkter inom
marknadssegmentet kvinnlig intimhalsa. Pdgadende uppdrag: Bo-
lagsman i Reformit Media HB. Avslutade uppdrag: Styrelseleda-
mot i Horapparatleverantdrernas férening samt verkstallande di-
rektor i Sweden Recycling AB. Aktieinnehav i Ellen: 10 000 aktier

Annika Sahlin Pohl

Marknads- och forsaljningschef

Fodd 1962. Anstalld sedan 2010. Annika Sahlin Pohl ar utbil-
dad inom ekonomi och marknadsstrategi och har tidigare varit
verksam bland annat som marknadschef for Hela Pharma AB
och Promedic Naturldkemedel AB. PAgdende uppdrag: Annika
Sahlin Pohl har inga 6vriga pagdende uppdrag. Avslutade upp-
drag: Styrelseledamot i Svensk Egenvard AB. Aktieinnehav i El-
len: 5 000 aktier

Ylva Winberg

Inkdps- och logistikchef

Fodd 1960. Anstélld sedan 2009. Ylva Winberg har eftergym-
nasial inképsutbildning och lang erfarenhet inom inkdp, lager-
styrning och produktion, bland annat som inkdpare inom Ziehl
Svenska AB och som inkdpsansvarig inom Batteriunion AB. Pa-
gdende/avslutade uppdrag: Ylva Winberg har inga 6évriga paga-
ende eller avslutade uppdrag. Aktieinnehav i Ellen: 6 439 aktier

STYRELSE, LEDANDE BEFATTNINGSHAVARE OCH REVISOR

OVRIGA UPPLYSNINGAR AVSEENDE STYRELSEN
OCH LEDANDE BEFATTNINGSHAVARE

Styrelsen bestar for narvarande av fem styrelseledaméter som
valdes pa arsstdamman 2017 or tiden intill slutet av drsstamman
2018. Samtliga styrelseledaméter och ledande befattningshavare
kan nas via Bolagets postadress. Tidigare uppdrag som anges i
presentationen av respektive styrelseledamot och ledande be-
fattningshavare avser uppdrag som avslutats under de senaste
fem aren. Dér inget anges finns inga tidigare uppdrag som avslu-
tats under de senaste fem aren. Uppdrag inom Koncernen ang-
es inte. Innehav av aktier som anges for styrelseledamoter och
ledande befattningshavare omfattar eget, direkt och indirekt,
innehav samt narstaendes innehav per dagen for Prospektet.

Det foreligger inte nagra familjeband mellan styrelseleda-
mdterna och/eller de ledande befattningshavarna. Ingen styrel-
seledamot eller ledande befattningshavare har démts i nagot
bedragerirelaterat mal under de senaste fem aren. Ingen av dem
har varit inblandad i ndgon konkurs, konkursférvaltning eller
likvidation (pa grund av obestand) under de senaste fem dren.
Ingen anklagelse och/eller sanktion har utfardats av i lag eller
férordning bemyndigade myndigheter (daribland godkénda yr-
kessammanslutningar) mot nagon av styrelseledamoterna eller
ledande befattningshavare under de senaste fem aren. Ingen av
dem har heller under de senaste fem aren forbjudits av domstol
att inga som medlem av ett bolags férvaltnings-, lednings- el-
ler kontrollorgan eller fran att ha ledande eller Gvergripande
funktioner hos ett bolag. Ingen styrelseledamot eller ledande
befattningshavare har nagra privata intressen som kan sta i strid
med Ellens intressen.

Inget bolag inom Koncernen har ingatt avtal som ger sty-
relseledamot eller ledande befattningshavare ratt till férmaner
efter det att uppdraget eller anstallningen avslutats. Det har
inte forekommit ndgra sarskilda 6verenskommelser med stérre
agare, kunder, leverantorer eller andra parter, enligt vilken na-
gon styrelseledamot eller ledande befattningshavare har valts in
styrelsen eller anstdllts i bolagsledningen.

REVISOR

Bolagets revisor sedan 2012 &r Mazars SET Revisionsbyra AB
(Box 1317, 111 83 Stockholm) med Bengt Fromell som huvud-
ansvarig revisor. Bengt Fromell &r auktoriserad revisor och med-
lem i FAR, branschorganisationen for revisorer i Sverige.
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STYRELSE, LEDANDE BEFATTNINGSHAVARE OCH REVISOR

BOLAGSSTYRNING

Bolagsstyrningen i Ellen &r baserad pa svensk lagstiftning, bo-
lagsordningen, regelverket for Nasdaq First North samt andra
tillampliga regler och rekommendationer. Svensk kod for bo-
lagsstyrning ("Koden") behover for narvarande inte tillampas
av bolag vars aktier handlas pa Nasdag First North. Styrelsen for
Ellen har i dagslaget endast for avsikt att tilldmpa Koden i de
delar den anses vara relevant for Bolaget och dess aktiedgare,
och med beaktande av verksamhetens karaktar och omfattning.

Styrelsens arbete styrs av en arbetsordning som huvudsak-
ligen reglerar arbetet i styrelsen, arbetsférdelningen mellan sty-
relsen och verkstallande direktoren, den senares ansvar samt
instruktioner for den finansiella rapporteringen. Under 2016 har
styrelsen sammantréatt vid nio tillfallen, fysiskt eller via telefon.
De arenden som huvudsakligen behandlats och varit féremal for
beslut avser Bolagets ekonomiska utveckling, tillvaxtstrategi och
marknadsutveckling samt finansering.

Styrelsen har inte utsett nagra sarskilda kommittéer for re-
visions- och ersattningsfragor. Styrelsen har gjort bedémningen
att fragor avseende revision, risker i redovisningen och intern
kontroll respektive riktlinjer for ersattning och andra anstall-
ningsvillkor for ledande befattningshavare med hansyn till Bo-
lagets storlek lampligast behandlas inom ramen for det normala
styrelsearbetet. Dessa fragor behandlas saledes av styrelsen i
sin helhet.

Valberedning, med uppdrag att infér kommande arsstdamma
utarbeta forslag till val av bland annat styrelseledamoter, utses
pa arsstdmma.
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ERSATTNING TILL STYRELSEN OCH

LEDANDE BEFATTNINGSHAVARE

Arvode och annan ersattning till styrelseledaméter faststalls av
bolagsstdamman. Vid arsstédmman den 22 maj 2017 beslutades
att arvode, oférandrat i forhallande till féregaende ar, ska utga
med 150 000 SEK till styrelsens ordférande och med 75 000
SEK vardera till dvriga styrelseledamoter. Under 2016 utgick
ersattning till styrelsen om sammanlagt 450 000 SEK, varav
150 000 SEK till styrelsens ordférande och 75 000 SEK vardera
till dvriga styrelseledaméter (fyra personer).

Ersattning till verkstéllande direktéren och 6vriga ledande
befattningshavare utgors av fast 16n samt avsattningar for tjdns-
tepension. Avtal om avgangsvederlag finns inte. Mellan Bolaget
och verkstéllande direktoren foreligger en 6msesidig uppsag-
ningstid om sex manader. Under 2016 utgick ersattning till verk-
stallande direktoren Carina Persson om sammanlagt 1 178 100
SEK, varav 990 000 SEK utgjordes av grundlén och 188 100
SEK utgjordes av pensionskostnader. Till ¢vriga ledande befatt-
ningshavare (tva personer) utgick under 2016 ersattning om
sammanlagt 1 559 769 SEK, varav 1 346 180 SEK utgjordes
av grundlén och 213 589 SEK utgjordes av pensionskostnader.
Det finns inga avsatta eller upplupna belopp fér pensioner och
liknande férmaner efter avtradande av tjanst.

Ellen har inga aktierelaterade incitamentsprogram for sty-
relseledamoter, ledande befattningshavare eller andra anstallda.



Legala fragor och

kompletterande information

ALLMAN BOLAGSINFORMATION

Bolagets firma och handelsbeteckning ar Ellen AB (publ). Bo-
laget har organisationsnummer 556419-2663. Styrelsen har
sitt sate i Stockholm. Bolagets associationsform ar publikt
aktiebolag och dess verksamhet regleras av aktiebolagslagen
(2005:551). Foremalet for Bolagets verksamhet &r att bedriva
utveckling, produktion och férsaljning av produkter inom sjuk-,
hygien-, frisk-, kropps- och hélsovard, dagligvaruhandel, kapi-
talférvaltning samt fastighetsforvaltning jamte darmed forenlig
verksamhet. Bolaget bildades i Sverige den 19 januari 1991 och
registrerades vid Bolagsverket den 28 mars 1991. Bolagets nu-
varande firma registrerades den 12 april 2004.

KONCERNSTRUKTUR

Ellen dger 70 procent av aktierna i Ellen Asia Ltd, med registre-
ringsnummer 1267098 och sate i Hongkong, Kina. Resterande
30 procent av Ellen Asia Ltd &gs av Foundation Asia Pacific Ltd,
med registreringsnummer 1067980 och som ocksa &r registre-
rat i Hongkong, Kina.

VASENTLIGA AVTAL

Utover avtal som ingar i den I6pande verksamheten har Ellen
eller dess dotterbolag under de tva senaste aren inte ingatt na-
got avtal av storre betydelse eller som innebdr nagon vasentlig
rattighet eller skyldighet. Ellens forsaljning sker frdmst genom
ett europeiskt natverk av distributérer. Tillverkningen sker hos
fristdende kontraktstillverkare, i Sverige och i Slovenien. Vasent-
liga avtal for verksamheten &r distributionsavtalen och avtalen
med tillverkare av tampongen och intimkramen. Mellan Ellen
och Foundation Asia Pacific Ltd, som dger resterade 30 procent
av Ellen Asia Ltd, finns ett aktiedgaravtal med sedvanliga villkor.

TRANSAKTIONER MED NARSTAENDE

Styrelsens ledamoter erhdller ersattning for utldagg de haft i
samband med resor till och fran styrelseméten eller andra re-
sor relaterade till styrelseuppdraget i Ellen. Sadan erséttning for
kostnadsutldgg har inte uppgatt till vasentliga belopp.

Under 2015 erholl Ingrid Atteryd Heiman darutover ersatt-
ning om 125 KSEK i enlighet med konsultavtal for sitt tidigare
uppdrag som tillférordnad verkstallande direktor i Ellen. Daruto-
ver sker inkop fran dotterbolaget Ellen Asia Ltd.

Samtliga transaktioner med néarstaende har skett pa mark-
nadsmassiga villkor.

Vidare upplyses om att Bolaget I6pande anlitar MAQS Ad-
vokatbyra Malmo KB for legal radgivning och andra bolagsju-
ridiska tjanster. Styrelseledamoten Anders Boquist &r verksam
som advokat samt ar partner i MAQS Advokatbyrd Malmd KB.

Under 2016 uppgick faktureringen till Ellen fran MAQS Advo-
katbyra KB till 100 KSEK. MAQS Advokatbyra Malmo KB &r inte
ett till Ellen ndrstaende bolag.

RATTSLIGA FORFARANDEN OCH
SKILJEFORFARANDEN

Bolaget &r inte och har inte heller varit part i ndgra rattsliga
forfaranden eller skiljeforfaranden (inklusive annu icke avgjorda
forfaranden) under de senaste tolv manaderna, som nyligen har
haft eller skulle kunna fa betydande effekter pa Bolagets eller
Koncernens finansiella stallning eller [dGnsamhet. Bolaget har
heller inte informerats om ansprak som kan leda till att Bolaget
blir part i sadana rattsliga forfaranden eller skiljeférfaranden.
Se dven nedan under "Immaterialrattsliga fragor" avseende
patenttvist.

MILJIOFRAGOR

Ellen &r ISO-certifierat enligt ISO 13485, som ar ett kvalitets-
ledningssystem fér medicintekniska produkter. Under 2016
har DEKRA utfort tva granskningar av Ellens ISO-certifikat; en
I6pande granskning skedde under varen och en omcertifierings-
granskning skedde under december manad. Efter genomférd
granskning har ett nytt certifikat for ISO 13485 utfardats, som
ar giltigt till den 1 mars 2019.

IMMATERIALRATTSLIGA FRAGOR

Den 26 januari 2016 avslutades en patenttvist mot SCA som
pagatt sedan 2009, innebarande att Bolaget behaller det be-
fintliga patentskyddet for de tva viktigaste mjolksyrabakterie-
stammarna, LN 99 och LN 113, som finns i Ellens probiotiska
tampong och intimkram. Patentskyddet ar giltigt till 2022. D&-
remot behaller Ellen inte patentet for bakteriestammen LN 40,
som ocksa ingar i de probiotiska produkterna. Beslutet fran EPO
(European Patent Office) ar slutgiltigt, och det finns darmed
ingen mojlighet for parterna att éverklaga. Ellen kommer inte
att genomfdra nagon férandring av sammansattningen av pro-
dukterna med anledning av beslutet.

Det tidigare produktionspatentet avseende Ellens probio-
tiska tampong uppratthalls inte langre i Europa. D& produk-
tionsprocessen over tiden har vidareutvecklats och forfinats ar
det Bolagets beddmning att produktionspatentet ej ar vasentligt
for Bolagets verksamhet.

Bolaget innehar varumarkesregistreringar for "Ellen" (ord-
marke), "LN Lacto Naturel Feminine Probiotic" (figurmarke)
samt "LN-liners" (ordmarke) samt doménerna ellen.se, ellenab.
com och ellen.de.
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LEGALA FRAGOR OCH KOMPLETTERANDE INFORMATION

FORSAKRINGAR

Ellen har en egendomsforsakring, forsakringar for verksamhets-
ansvar och produktansvar, rattskyddsforsakring, olycksfallsfor-
sakring, transportforsakring samt férsakringar avseende tjéns-
teresor och ledningens ansvar. Det ar styrelsens bedémning att
Ellen har ett adekvat forsakringsskydd med avseende pa Kon-
cernens verksamhet och omfattning.

TECKNINGS- OCH GARANTIATAGANDEN

Ellen har avseende Erbjudandet erhallit teckningsférbindelser
fran ett antal befintliga aktiedgare om sammanlagt cirka 6,4
MSEK, motsvarande cirka 39 procent av Erbjudandet. Ingen er-
sattning utgar for lamnade teckningsforbindelser.

Utover teckningsataganden enligt ovan har befintliga ak-
tiedgare garanterat teckning av nya aktier till ett sammanlagt
belopp om cirka 10,1 MSEK, motsvarande cirka 61 procent av
Erbjudandet. Ellen ska fér dessa garantidtaganden erldgga er-
sattning om totalt cirka 0,8 MSEK, motsvarande 8 procent av
det garanterade beloppet. Garantidtagandena ingicks den 18
april 2017.

Sammanlagt uppgar tecknings- och garantiataganden till
cirka 16,5 MSEK, motsvarande 100 procent av Erbjudandet.
Atagandena gentemot Ellen enligt teckningsférbindelser och
garantidtaganden é&r inte sdkerstallda genom pantsattning,
sparrmedel eller ndgot liknande arrangemang.

NAMN TECKNINGSFORBINDELSE, SEK GARANTIATAGANDE, SEK ANDEL AV ERBJUDANDET
Banque Ohman S.A. 2 825 091 - 17.1%
Jan-Olof Olson 1141770 - 6,9%
UJK i Lund AB 1113 304 - 6,8%
Lovgren & Partners Holding AB! 791 709 3000000 23,0%
Sven Mattsson? 524718 7 085 689 46,2%
Summa 6396 592 10 085 689 100,0%

1) /o Redovisningsbolaget, Box 52, 182 05 Djursholm.
2) Karlaplan 9B, 114 60 Stockholm.

RADGIVARE | SAMBAND MED ERBJUDANDET
Finansiell radgivare till Bolaget i samband med Erbjudandet
ar Erik Penser Bank, som ocksa agerar emissionsinstitut. Legal
radgivare i samband med Erbjudandet & MAQS Advokatbyra
Malmo KB.

INTRESSEN OCH INTRESSEKONFLIKTER

| SAMBAND MED ERBJUDANDET

Ett antal befintliga aktiedgare har lamnat teckningsforbindelser i
samband med Erbjudandet. Ingen ersattning utgar for ldmnade
teckningsforbindelser. Darutover har Bolaget ingatt avtal om
emissionsgarantier, enligt vilka ersattning utgar. Utéver dessa
parters intresse att Erbjudandet kan genomféras framgangsrikt
finns inga ekonomiska eller andra intressen i Erbjudandet.

Erik Penser Bank &r finansiell radgivare till Bolaget samt age-
rar emissionsinstitut i samband med Erbjudandet. MAQS Advo-
katbyra Malmo KB ar legal radgivare till Bolaget i samband med
Erbjudandet. Erik Penser Bank respektive MAQS Advokatbyra
Malmo KB erhaller ersattning fran Bolaget for utforda tjanster
i samband med Erbjudandet. Darutéver har Erik Penser Bank
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lédmnat ett kortfristigt lan om 5,5 MSEK till Ellen. Ldnet kommer
att dterbetalas i samband med att likviden fran den forestaende
nyemissionen betalas in till Bolaget. Utover vad som anges i
ovan har Erik Penser Bank respektive MAQS Advokatbyra Mal-
md& KB inga ekonomiska eller andra intressen i Erbjudandet.

Det bedoms inte foreligga nagra intressekonflikter mellan
parterna som i enlighet med ovanstdende har ekonomiska eller
andra intressen i Erbjudandet.

CERTIFIED ADVISER

Samtliga bolag vars aktier handlas pa Nasdaq First North maste
anlita en s k Certified Adviser som &vervakar att bolaget foljer
Nasdaq First Norths regelverk avseende informationsgivning till
marknaden och till investerare. Nasdags ¢vervakningsfunktion
ansvarar for att kontrollera att bade bolag och Certified Advi-
sers foljer Nasdaq First Norths regelverk. Overvakningen bevakar
aven handeln pa Nasdaq First North. Ellen har utsett Erik Penser
Bank till Bolagets Certified Adviser. Erik Penser Bank dger inga
aktier i Ellen.



HANDLINGAR SOM INFORLIVAS

GENOM HANVISNING

Ellens finansiella rapporter for rékenskapsaren 2016 och 2015
utgor en del av Prospektet och ska lasas som en del dérav. Dessa
finansiella rapporter aterfinns i Ellens arsredovisningar for ra-
kenskapsaren 2016 och 2015, dér hanvisningar gors enligt
foljande:

o Arsredovisningen 2016: Koncernens resultatrakning
(sidan 12), Koncernens balansrakning (sidorna 13-14),
Koncernens rapport éver férandring i eget kapital (sidan
15), Koncernens kassaflodesanalys (sidan 16), noter med
redovisningsprinciper och bokslutskommentarer (sidorna
17-28) samt revisionsberattelse (sidorna 32-35).

o Arsredovisningen 2015: Koncernens resultatrakning
(sidan 12), Koncernens balansrakning (sidorna 13-14),
Koncernens rapport éver forandring i eget kapital (sidan
15), Koncernens kassaflodesanalys (sidan 16), noter med
redovisningsprinciper och bokslutskommentarer (sidorna
17-28) samt revisionsberattelse (sidorna 32-33).

Ellens arsredovisningar for rakenskapsaren 2016 och 2015
har reviderats av Bolagets revisor och revisionsberattelsen &r
fogad till respektive arsredovisning. Utdver Ellens reviderade
arsredovisningar for rakenskapsaren 2016 och 2015 har ingen
information i Prospektet granskats eller reviderats av Bolagets
revisor. De delar av den finansiella informationen som inte har
inforlivats genom hénvisning ar antingen inte relevanta for en
investerare eller aterfinns pa annan plats i Prospektet.

TILLHANDAHALLANDE AV HANDLINGAR
Prospektet, Ellens bolagsordning, Bolagets arsredovisningar
for rékenskapsaren 2016 och 2015 inklusive revisionsberat-
telser halls tillgangliga for granskning under hela Prospektets
giltighetstid pa Bolagets kontor (under ordinarie kontorstid) pa
Svéardvagen 25 B, 182 33 Danderyd. Bolagsordningen och fi-
nansiella rapporter finns aven tillgangliga i elektronisk form pa
Bolagets hemsida, www.ellenab.se.

LEGALA FRAGOR OCH KOMPLETTERANDE INFORMATION
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Bolagsordning

Bolagsordning for Ellen AB, organisationsnummer 556419-2663. Bolagsordningen har antagits pa arsstdmma den 22 maj 2017.

§1

§2

§3

§4

§5

§6

§7

§8

§9
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Bolagets firma ar Ellen AB. Bolaget ar publikt (publ).

Styrelsen skall ha sitt sate i Danderyds kommun, Stock-
holms lan.

Foremalet for bolagets verksamhet &r att bedriva ut-
veckling, produktion och férséljning av produkter inom
sjuk-, hygien-, frisk-, kropps- och hélsovard, dagligva-
ruhandel, kapitalforvaltning samt fastighetsférvaltning
jamte darmed forenlig verksamhet.

Aktiekapitalet skall utgéra lagst 6 000 000 kronor och
hogst 24 000 000 kronor.

Antalet aktier skall vara lagst 60 000 000 stycken och
hogst 240 000 000 stycken.

Styrelsen skall besta av lagst tre och hogst sju ledaméter
samt 0-1 suppleant.

For granskning av bolagets arsredovisning jamte raken-
skaperna samt styrelsens och verkstéllande direktdrens
férvaltning utses lagst en och hogst tva revisorer med
hogst tva suppleanter.

Kallelse till bolagsstamma skall ske genom kungérelse
i Post och Inrikes Tidning samt pa bolagets webbplats.
Att kallelse skett ska annonseras i Svenska Dagbladet.

Aktiedgare som onskar deltaga i bolagsstdamman skall
dels vara upptagen i utskrift eller annan framstallning
av hela aktieboken som avser forhallandena fem varda-
gar fore stamman, dels anmaéla sig hos bolaget senast
kl. 16.00 den dag som anges i kallelsen till stamman.
Denna dag far ej vara séndag, annan allméan helgdag,
|6rdag, midsommarafton, julafton eller nyarsafton och
sadan dag far ej infalla tidigare an fem (5) vardagar fore
stamman.

§ 10 Bolagets rakenskapsér skall vara 1/1-31/12.

§11

§12

Pa arsstamma skall foljande drenden forekomma:

1. Val av ordférande vid stamman.

Upprattande och godkannande av réstlangd.

Godkannande av dagordning.

Val av en eller flera justeringsman.

Prévning av om stdmman blivit behorigen

sammankallad.

6. Framlaggande av arsredovisning och
revisionsberdttelse.

7. Beslut

a) om faststallelse av resultatrékningen och
balansrékningen,

b) om dispositioner betraffande bolagets vinst
eller forlust enligt den faststallda balansrak-
ningen,

¢) om ansvarsfrihet at styrelseledamoterna och
verkstallande direktor.

8. Faststéllande av arvoden at styrelse och revisor.

9. Val av styrelse och revisor och, i férekommande
fall, styrelsesuppleanter och revisorssuppleanter.

10. Annat drende, som ankommer pa stamman enligt
aktiebolagslagen.

ok wN

Bolagets aktier skall vara registrerade i ett avstamnings-
register enligt lagen (1998:1479) om kontoféring av
finansiella instrument.



Vissa skattefragor i Sverige

Nedan foljer en sammanfattning av vissa skattekonsekvenser som det aktuella Erbjudandet att teckna nya aktier kan medféra for
innehavare av aktier i Bolaget. Sammanfattningen géller endast i fysiska personer och aktiebolag som ar obegransat skattskyldiga i
Sverige, om inte annat anges. Sammanfattningen ar baserad pa gallande lagstiftning och ar endast avsedd som allman information.
Sammanfattningen &r inte avsedd att uttbmmande behandla alla skattefragor som kan uppkomma i samband med Erbjudandet.
Den omfattar exempelvis inte (i) vardepapper som innehas av handelsbolag eller som innehas som lagertillgangar i naringsverksam-
het, (ii) de sarskilda reglerna for skattefri kapitalvinst (inklusive avdragsforbud vid kapitalforlust) och utdelning i bolagssektorn som
kan bli tillampliga da aktiedgare innehar aktier eller teckningsratter som anses naringsbetingade, (iii) de sarskilda regler som kan
bli tillampliga pa innehav i bolag som ar eller tidigare har varit s k famansforetag eller pa aktier som forvarvats med stod av s k
kvalificerade andelar i famansforetag, eller (iv) aktier eller teckningsratter som férvaras pa ett s k investeringssparkonto och som
omfattas av sarskilda regler om schablonbeskattning. Sarskilda skatteregler galler aven for vissa typer av skattskyldiga, exempelvis
investmentforetag och forsakringsféretag. Beskattningen av varje enskild aktiedgare beror pa dennes speciella situation. Varje inne-
havare av aktier och teckningsratter bor darfor radfraga en skatteradgivare for att fa information om de sarskilda konsekvenser som

kan uppsta i det enskilda fallet, inklusive tillampligheten och effekten av utldndska regler och skatteavtal.

FYSISKA PERSONER
Kapitalvinstbeskattning
N&r marknadsnoterade aktier eller andra deldgarréatter, t ex teck-
ningsratter, séljs eller pa annat satt avyttras kan en skattepliktig
kapitalvinst eller en avdragsgill kapitalforlust uppsta. Kapitalvin-
ster beskattas i inkomstslaget kapital med en skattesats om 30
procent. Kapitalvinsten eller kapitalforlusten berdknas normalt
som skillnaden mellan forséljningsersattningen, efter avdrag for
forséljningsutgifter, och omkostnadsbeloppet (for sarskild infor-
mation om omkostnadsbeloppet for teckningsratter, se "Utnytt-
jande och avyttring av teckningsratter” nedan).
Omkostnadsbeloppet for alla deldgarratter av samma slag
och sort beraknas gemensamt med tilldmpning av genomsnitts-
metoden. Det bor noteras att BTA (betalda tecknade aktier) dar-
vid inte anses vara av samma slag och sort som de aktier som
berattigade till foretradesratt i nyemissionen forran beslutet
om nyemission registrerats vid Bolagsverket. Vid forséljning av
marknadsnoterade aktier far omkostnadsbeloppet alternativt
bestdammas enligt schablonmetoden till 20 procent av forsalj-
ningsersattningen efter avdrag for forséljningsutgifter.
Kapitalforluster pa marknadsnoterade aktier och andra
marknadsnoterade deldgarratter ar fullt ut avdragsgilla mot
skattepliktiga kapitalvinster pa aktier och mot marknadsnote-
rade deldgarratter som realiseras samma ar, forutom mot ande-
lar i vardepappersfonder eller specialfonder som endast innehal-
ler svenska fordringsratter, s k rantefonder. Kapitalférluster pa
aktier eller andra deldgarratter som inte kan kvittas pa detta
satt far dras av med upp till 70 procent mot 6vriga inkomster i
inkomstslaget kapital. Uppkommer underskott i inkomstslaget
kapital medges skattereduktion mot kommunal och statlig in-
komstskatt samt fastighetsskatt och kommunal fastighetsavgift.
Skattereduktion medges med 30 procent av den del av under-
skottet som inte dverstiger 100 000 SEK och med 21 procent av
resterande del. Ett sddant underskott kan inte sparas till senare
beskattningsar.

Skatt pa utdelning

For fysiska personer beskattas utdelning i inkomstslaget kapital
med en skattesats om 30 procent. For fysiska personer som ar
bosatta i Sverige innehadlls normalt preliminar skatt avseende
utdelning med 30 procent. Den prelimindra skatten innehalls
normalt av Euroclear, eller, nér det galler forvaltarregistrerade
aktier, av forvaltaren.

Utnyttjande och avyttring av teckningsratter
Utnyttjande av teckningsréatter for teckning av nya aktier utloser
ingen beskattning. For aktiedgare som inte dnskar utnyttja sin
foretradesratt att delta i nyemissionen, och darfor avyttrar sina
teckningsratter, kan en kapitalvinst eller kapitalforlust uppsta.

Teckningsratter som grundas pa innehav av befintliga aktier
anses anskaffade for 0 SEK. Hela forséljningsersattningen, efter
avdrag for forsaljningsutgifter, ska saledes tas upp till beskatt-
ning. Schablonmetoden far inte tilldmpas i detta fall. Omkost-
nadsbeloppet for de ursprungliga aktierna paverkas inte.

For teckningsratter som forvarvats genom kop eller pa lik-
nande satt (dvs som inte erhallits baserat pa innehav av befint-
liga aktier) utgor vederlaget anskaffningsutgift. Teckningsratter-
nas omkostnadsbelopp ska i sadant fall beaktas vid berakning
av omkostnadsbeloppet for forvarvade aktier. Schablonmetoden
far anvandas vid avyttring av marknadsnoterade teckningsratter
i detta fall.

En teckningsratt som varken utnyttjas eller saljs, och darfor
forfaller, anses avyttrad for O SEK.

AKTIEBOLAG

Skatt pa kapitalvinster och utdelning

For aktiebolag beskattas alla inkomster, inklusive skattepliktig
kapitalvinst och utdelning, i inkomstslaget naringsverksamhet
med 22 procent. Kapitalvinster och kapitalforluster berdknas
pad samma satt som for fysiska personer. Avdragsgilla kapitalfor-
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luster pa aktier eller andra delagarratter far endast dras av mot
skattepliktiga kapitalvinster pa sadana vardepapper. En sadan
kapitalforlust kan dven kvittas mot kapitalvinster i bolag inom
samma koncern, under forutsattning att koncernbidragsratt
foreligger mellan bolagen samt att var och en av de juridiska
personerna begar det for ett beskattningsar som har samma
deklarationstidpunkt. En kapitalforlust som inte kan utnyttjas
ett visst ar far sparas och kvittas mot skattepliktiga kapitalvinster
pa aktier och andra deldgarratter under efterfoljande beskatt-
ningsar utan begransning i tiden.

Utnyttjande och avyttring av teckningsratter
Utnyttjande av teckningsratter for teckning av nya aktier utléser
ingen beskattning. For aktiedgare som inte énskar utnyttja sin
foretradesratt att delta i nyemissionen och avyttrar sina teck-
ningsratter kan en kapitalvinst eller en kapitalforlust uppsta.

Teckningsratter som grundas pa innehav av befintliga aktier
anses anskaffade for 0 SEK. Hela forsaljningsersattningen efter
avdrag for forséljningsutgifter ska saledes tas upp till beskatt-
ning. Schablonmetoden far inte tilldmpas i detta fall. Omkost-
nadsbeloppet for de ursprungliga aktierna paverkas inte.

For teckningsratter som forvarvats genom kop eller pa lik-
nande satt (dvs som inte erhallits baserat pa innehav av befint-
liga aktier) utgor vederlaget anskaffningsutgift. Teckningsratter-
nas omkostnadsbelopp ska i sadant fall beaktas vid berakning
av omkostnadsbeloppet for forvarvade aktier. Schablonmetoden
far anvandas vid avyttring av marknadsnoterade teckningsratter
i detta fall.

En teckningsratt som varken utnyttjas eller séljs och darfor
forfaller anses avyttrad for O SEK.

UTLANDSKA AKTIEAGARE

Nedan foljer information om sarskilda skattefragor for inneha-
vare av aktier och teckningsratter som ar begransat skattskyl-
diga i Sverige. Med "begransat skattskyldiga" avses har inne-
havare av aktier eller andra deldgarratter som ér (a) en fysisk
person som inte ar bosatt eller stadigvarande vistas i Sverige
och som inte har nagon koppling till Sverige annat &n genom
hans/hennes investering i aktierna, eller (b) en juridisk person
som inte ar bildad i enlighet med svensk rattsordning och som
saknar fast driftstalle i Sverige.
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Kupongskatt

For aktiedgare som &r begrdnsat skattskyldiga i Sverige och
som erhaller utdelning pa aktier i ett svenskt aktiebolag uttas
normalt svensk kupongskatt. Skattesatsen ar 30 procent. Skat-
tesatsen ar dock i allmanhet reducerad genom skatteavtal som
Sverige ingatt med andra lander. Flertalet av Sveriges skatteavtal
majliggdr nedsattning av den svenska skatten till avtalets skat-
tesats direkt vid utdelningstillfallet om erforderliga uppgifter
om den utdelningsberéattigade foreligger. | Sverige verkstalls av-
draget for kupongskatt normalt av Euroclear, eller, betraffande
forvaltarregistrerade aktier, av forvaltaren. Vid erhallandet av
teckningsratter uttas ingen kupongskatt.

I de fall 30 procent kupongskatt innehallits vid utbetalning
till en person som har ratt att beskattas enligt en lagre skatte-
sats eller for mycket kupongskatt annars innehallits, kan ater-
betalning begaras hos Skatteverket fére utgangen av det femte
kalenderaret efter utdelningen.

Kapitalvinstbeskattning

Innehavare av aktier och teckningsratter som ar begransat skatt-
skyldiga i Sverige och vars innehav inte ar hanforligt till ett fast
driftstalle i Sverige kapitalvinstbeskattas normalt inte i Sverige
vid avyttring av sadana vardepapper. Enligt en sarskild skattere-
gel kan emellertid fysiska personer som ar begréansat skattskyl-
diga i Sverige bli foremal for svensk beskattning vid forséljning
av vissa vardepapper (sasom aktier, BTA och teckningsratter) om
de vid nagot tillfalle under avyttringsaret eller nagot av de tio
foregaende kalenderdren har varit bosatta eller stadigvarande
vistats i Sverige. Tilldmpligheten av denna regel kan begransas
av skatteavtal mellan Sverige och andra ldnder. Innehavare kan
bli foremal for beskattning i sin hemviststat.
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