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Viktig information

Vissa definitioner

Med “Ellen” eller “Bolaget” avses Ellen Aktiebolag, org. nr
556419-2663. Med “Prospektet” avses foreliggande EU-till-
vaxtprospekt. Med "Foretradesemissionen” eller “Erbjudan-
det” avses erbjudandet att teckna nya aktier enligt villko-
ren i Prospektet. Med “Erik Penser Bank” avses Erik Penser
Bank AB (publ), org. nr 556031-2570. Med “Euroclear” avses
Euroclear Sweden AB, org. nr 556112- 8074. Hanvisning till
"SEK" avser svenska kronor och hanvisning till “EUR" avser
euro. Med "k” avses tusen och med “M" avses miljoner.

Upprattande och registrering av Prospektet
Prospektet har upprattats i enlighet med bestammelserna i
Kommissionens delegerade férordning (EU) 2019/980 samt
Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2017/1129
("Prospektférordningen”). Prospektet har godkants och regist-
rerats av Finansinspektionen i enlighet med Prospektférord-
ningen. Finansinspektionen har godként detta Prospekt enbart
i sa matto att det uppfyller de krav pa fullstandighet, begrip-
lighet och konsekvens som anges i Prospektférordningen.
Godkéannandet av Prospektet bor inte betraktas som nagot
stod for den emittent som avses i detta Prospekt. Prospektet
har upprattats som ett EU-tillvaxtprospekt i enlighet med
artikel 15 i Prospektférordningen. Godkannandet och registre-
ringen innebar inte att Finansinspektionen garanterar att olika
sakuppgifter i Prospektet ar riktiga eller fullstandiga.

Viktig information till investerare

Erbjudandet att teckna aktier enligt Prospektet riktar sig
inte, direkt eller indirekt, till sadana personer vars delta-
gande forutsatter ytterligare prospekt, registrerings- eller
andra atgarder an de som foljer av svensk ratt. Prospektet
far inte distribueras i eller till land dar distributionen eller
Erbjudandet enligt Prospektet forutsatter ytterligare regist-
rerings- eller andra atgarder an sadana som foljer av svensk
ratt eller strider mot tillampliga bestammelser i sadant land.

Varken teckningsratter, betalda tecknade aktier (“BTA")
eller de nyemitterade aktierna har registrerats eller kommer
att registreras enligt United States Securities Act fran 1933
enligt dess senaste lydelse och inte heller enligt nagon
motsvarande lag i nagon delstat i USA. Erbjudandet omfat-
tar inte personer med hemvist i USA, Australien, Hong-
kong, Japan, Kanada, Nya Zeeland, Singapore, Sydafrika
eller i nagot annat land dar Erbjudandet eller distribution
av Prospektet strider mot tillampliga lagar eller regler eller
forutsatter ytterligare prospekt, registreringar eller andra
atgarder an de krav som féljer av svensk ratt. Anmalan om
teckning av aktier i strid med ovanstaende kan komma att
anses vara ogiltig. Foljaktligen far teckningsratter, BTA eller
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.

Tvist och tillamplig lag

Tvist i anledning av Erbjudandet, innehallet i Prospektet och
darmed sammanhangande rattsférhallanden skall avgéras
av svensk domstol. Svensk materiell ratt ar exklusivt tillamp-
lig pa Prospektet och Erbjudandet.
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Marknadsinformation, viss framtidsinriktad

information och risker

Prospektet innehaller information fran tredje part. Bolaget
bekraftar att information fran tredje part har atergetts
korrekt och att savitt Bolaget kanner till och kan utréna
av information som har offentliggjorts av tredje part inga
sakforhallanden har utelamnats som skulle géra den ater-
givna informationen felaktig eller vilseledande.

Information i Prospektet som ror framtida férhallanden,
sasom uttalanden och antaganden avseende Bolagets fram-
tida utveckling och marknadsférutsattningar, baseras pa
aktuella férhallanden vid tidpunkten foér offentliggérandet
av Prospektet. Framtidsinriktad information ar alltid férenad
med osakerhet eftersom den avser och &ar beroende av
omstandigheter utanfor Bolagets kontroll. Nagon férsakran
att bedémningar som gors i Prospektet avseende framtida
forhallanden kommer att realiseras [amnas darfor inte, vare
sig uttryckligen eller underforstatt. Bolaget atar sig inte
heller att offentliggéra uppdateringar eller revideringar av
uttalanden avseende framtida férhallanden till féljd av ny
information eller dylikt som framkommer efter tidpunkten
for offentliggérandet av Prospektet, utéver vad som féljer
av tillamplig lagstiftning.

All information som lamnas i Prospektet bér noga Gverva-
gas, i synnerhet med avseende pa de specifika féorhallanden
som framgar i avsnittet “Riskfaktorer” och som beskriver
vissa risker som en investering i Ellens aktier kan innebara.
Uttalanden om framtiden och 6vriga framtida férhallanden
i detta Prospekt ar gjorda av styrelsen i Ellen och ar baserade
pa kanda marknadsférhallanden. Dessa uttalanden ar val
genomarbetade, men lasaren uppmarksammas pa att dessa,
sasom alla framtidsbedéomningar, ar féorenade med osdker-
het.

Teckningsratterna kan ha ett ekonomiskt varde
For att inte teckningsratternas varde ska ga forlorat maste
innehavaren antingen utnyttja de erhallna teckningsrat-
terna och teckna aktier senast den 9 november 2020, eller
senast den 5 november 2020 salja de erhallna teckningsrat-
terna som inte avses utnyttjas for teckning av aktier. Obser-
vera att det aven ar mojligt att anmala sig fér teckning av
aktier utan stéd av teckningsratter och att aktiedgare med
forvaltarregistrerade innehav med depa hos bank eller
annan foérvaltare ska kontakta sin bank eller forvaltare for
instruktioner om hur teckning och betalning ska ske.

Presentation av finansiell information
Viss finansiell och annan information som presenteras i
Prospektet har avrundats for att gora informationen lattill-
ganglig for lasaren. Foljaktligen 6verensstammer inte siff-
rorna i vissa kolumner exakt med angiven totalsumma. Detta | =
ar fallet da belopp anges i tusen-, miljon- eller miljardtal och
forekommer sarskilt i avsnittet “Historik finansiell informa-
tion” samt i de arsredovisningar och delarsrapporter som
inforlivats genom hanvisning. Férutom nar sa uttryckligen
anges har ingen information i Prospektet granskats eller
reviderats av Bolagets revisor.
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Handlingar inférlivade genom hanvisning

Investerare bor ta del av all den information som inforlivas i Prospektet genom hanvisning och informa-
tionen, till vilken hanvisning sker, ska lasas som en del av Prospektet. Nedan angiven information som
del av féljande dokument ska anses inforlivade i Prospektet genom hanvisning. Kopior av Prospektet och
de handlingar som inférlivats genom hénvisning kan erhallas fran Ellens webbplats, www.ellen.se, eller
erhallas av Bolaget i pappersformat vid Bolagets huvudkontor med adress: Barnhusgatan 4 6g nv, 111
23 Stockholm. De delar av dokumenten som inte inforlivas i Prospektet ar antingen inte relevanta for
investerare eller sa aterges motsvarande information pa en annan plats i Prospektet.

Observera att informationen pa Ellens eller tredje parts hemsida inte ingar i Prospektet savida inte denna
information inforlivas i Prospektet genom hanvisning. Information pa Ellens eller tredje parts hemsida
har inte granskats och godkénts av Finansinspektionen.

Ellens arsredovisning for 2018 Sidhanvisning
Resultatrakning i 16_
Balansrakning 17-18
Rapport 6ver forandring i eget kapital 19
Kassaflodesanalys 20
Noter 21-36
Revisionsberattelse 40 - 41

Ellens arsredovisning for rakenskapsaret 2018 finns pa foljande klickbara lank: Arsredovisning 2018

Ellens arsredovisning for 2019 Sidhanvisning
Resultatrakning 19_
Balansrakning 20 - 21
Rapport éver forandring i eget kapital 22
Kassaflodesanalys 23
Noter 24 - 37
Revisionsberattelse 41

Ellens &rsredovisning for rakenskapsaret 2019 finns pa foljande klickbara lank: Arsredovisning 2019

Ellens delarsrapport fér perioden januari — juni 2020 Sidhanvisning
Resultatrakning 17
Balansrakning 18-19
Rapport éver férandring i eget kapital 20
Kassaflodesanalys 21
Noter 23

Ellens delarsrapport fér perioden januari — juni 2020 finns pa féljande klickbara lank: Q2-rapport
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https://www.ellen.se/wp-content/uploads/2020/09/%C3%85rsredovisning-2018.pdf
https://www.ellen.se/wp-content/uploads/2020/06/%C3%85rsredovisning-2019-Ellen-Aktiebolag-inkl-revisionsber%C3%A4ttelse.pdf
https://www.ellen.se/wp-content/uploads/2020/08/2020-08-28-Halv%C3%A5rsrapport-januari-juni-2020.pdf

Sammanfattning

AVSNITT 1 — INLEDNING

1.1

1.2

1.3

1.4

Vardepapperens
namn och ISIN-kod

Emittentens namn,
kontaktuppgifter
och LEl-kod

Uppgifter om
behoérig myndig-
het som godkant
Prospektet

Datum for godkan-
nande av prospekt

Varningar

Erbjudandet omfattar aktier i Ellen Aktiebolag med ISIN-kod SE0014730347.

Bolagets firma ar Ellen Aktiebolag, org. nr 556419-2663 och LEl-kod (identifikationsnum-
mer for juridisk person) 549300KJGSYJ46ZTZ557.

Representanter for Bolaget gar att na per telefon, 08-412 10 00, per e-post, info@ellen.se samt
pa besdksadress, Barnhusgatan 4 6g nv, 111 23 Stockholm. Bolagets hemsida ar www.ellen.se.

Prospektet har granskats och godkants av den behériga myndigheten Finansinspektionen,
som gar att na per telefon, +46 (0)8 408 980 00, per e-post, finansinspektionen@fi.se, per
postadress Box 7821, 103 97 Stockholm, samt pa besoksadress Brunnsgatan 3, 111 38 Stock-
holm. Den behériga myndighetens hemsida ar www.fi.se.

Prospektet godkédndes den 21 oktober 2020.

Denna sammanfattning bor lasas som en introduktion till EU-tillvaxtprospektet och alla beslut
om att investera i de vardepapper som erbjuds bor grundas pa att investeraren studerar hela
EU-tillvaxtprospektet. Investerare kan forlora hela eller delar av det investerade kapitalet.
Nar ett yrkande relaterat till information i EU-tillvaxtprospektet gors i domstol kan den inves-
terare som ar karande enligt nationell lagstiftning i medlemsstaterna bli tvungen att betala
kostnaden for att oversatta EU-tillvaxtprospektet innan de rattsliga forfarandena inleds.
Civilrattsligt ansvar omfattar enbart de personer som har presenterat sammanfattningen,
inklusive 6versattningar av denna, men enbart om sammanfattningen éar vilseledande, felak-
tig eller inkonsekvent med de andra delarna av EU-tillvéaxtprospektet eller om den tillsam-
mans med andra delar av EU-tillvaxtprospektet inte ger den nyckelinformation som investe-
rare behoéver vid beslut om huruvida de ska investera i de berérda vardepapperen.

AVSNITT 2 — NYCKELINFORMATION OM EMITTENTEN

2.1

Information om
emittenten

Ellen ar ett svenskt publikt aktiebolag som bildades den 19 januari 1991 och registrerades
den 28 mars 1991. Bolagets nuvarande firma registrerades den 12 april 2004. Verksamheten
bedrivs enligt svensk ratt och Bolagets registreringsland ar Sverige. Styrelsen har sitt sate i
Stockholm kommun. Ellens verksamhet regleras av aktiebolagslagen (2005:551).

Ellen ar ett svenskt bioteknikbolag med en mangarig och djup kunskap inom probiotika
och kvinnlig intimhélsa. Bolagets huvudsakliga inriktning &r utveckling och férsaljning av
hogkvalitativa intimprodukter. Ellens produktportfélj bestar av naturliga och effektiva
premiumprodukter som hjalper manga kvinnor med obalans i underlivet och de som ar
man om att ta hand om sin intimhalsa. Ar 2002 lanserade Ellen den forsta tampongen med
probiotika i varlden, produkter som, enligt Bolagets kannedom, inte har ndgon motsvarig-
het i varlden. Fundamentet i Ellens utbud utgérs av de probiotiska tampongerna och den
probiotiska intimkramen. Affarsmodellen innebar férsaljning av Ellens produkter till konsu-
ment via lokala distributérer och i egen regi via lokala aterforsaljare. Ellen har i dagslaget
12 distributorer som bearbetar totalt 18 olika marknader. | Sverige hanteras forsaljningen
i egen regi sedan maj 2018, och i Tyskland sedan 2016. | april 2020 tog Ellen tillbaka ansva-
ret for de 6vriga nordiska landerna, Finland, Norge och Danmark. Alla 6évriga marknader
bearbetas av distributorer. Ryssland ar senaste marknadstillskottet och Ellen lanserades dar
under 2019. Frankrike ar Ellens enskilt storsta marknad dar all forsaljning sker via apotek,
lakare och gynekologer. Forsaljningskanalerna varierar beroende pa marknad, men sker
framst via apotekskedjor eller utvalda detaljhandelskedjor samt online.

Bolagets verkstallande direktor ar Charlotta Nilsson.

FORETRADESEMISSION | ELLEN AKTIEBOLAG



Information om

emittenten, forts.

2.2 Finansiell nycke-
linformation om
emittenten

| tabellen nedan framgar Bolagets aktiedgare vars innehav motsvarade minst fem procent
av aktierna och rosterna i Ellen per den 30 september 2020, med darefter kanda férand-
ringar. Bolaget &r inte direkt eller indirekt kontrollerat av nagon enskild part.

Aktiedgare Antal aktier Agande (%)
Lovgren & Partners Holding AB 213 940 8,45
Jan-Olof Olson 7,86
UJK i Lund AB 5,53
Totalt aktieagare med >5% 553 094 21,84
Ovriga aktiedgare 1979 142 78,16
Totalt 2 532 236 100,00

| detta avsnitt presenteras finansiell historik for Ellen avseende rakenskapsaren 2018 och
2019, samt perioden januari — juni 2020 inklusive jamférelsesiffror motsvarande period

féregaende rakenskapsar.
Intakter och Ibnsamhet
januari — december

januari — juni

Belopp i kSEK 2019 2018 2020 2019
(Reviderat) (Ej reviderat)
Intakter 21313 18776 11 506 10 744
Rérelseresultat -7 164 -7 839 -3 059 -2139
Periodens resultat -6 957 -10 806 -2 891 -2 023
Tillgangar och kapitalstruktur
31 december 30 juni
Belopp i kSEK 2019 2018 2020 2019
(Reviderat) (Ej reviderat)
Tillgangar 12 194 19 499 9 976 16 679
Eget kapital 8016 14 973 5205 12 950

Kassafléden
januari — december

januari — juni

Belopp i kSEK 2019 2018 2020 2019
(Reviderat) (Ej reviderat)
e e | S78 s 2w o
ililé\llsesthZi;:\:?ksamheten 63 -264 10 62
:‘(ii:::ilgr?r?;srj:rksamheten 0 14585 80 0
Periodens kassaflode -6 821 6 158 -2432 -3 590
Nyckeltal
januari — december januari — juni

2019 2018 2020 2019
Intékter, kSEK 21313 18776 11 506 10 744
Nettoomséattning, kSEK 21168 18 430 11382 10 665
Resultat fore skatt, kSEK -6 957 -10 806 -2 891 -2 023
EBITDA, kSEK -6 937 -7 317 -2 997 -2 009
Balansomslutning, kSEK 12 194 19 499 9 976 16 679
Soliditet, % 66% 77% 52% 78%
Medelantalet anstallda 7 7 7 7
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2.3

Huvudsakliga risker
som ar specifika for
Bolaget

Risker hanfoérliga Bolaget

Marknadspenetration

Det finns en risk att marknadspenetrationen pa strategiska huvud- och tillvaxtmarknader i
Europa tar langre tid an forvantat, pga bristande produkt- och varumarkeskannedom. Att na
kritisk affarsvolym for att uppna vinstgivande volymer kan darfér dréja. Vidare kan uppmark-
samheten pa fragor och kunskapen om kvinnors underlivshélsa variera mellan olika lander och
vetskapen om sjalvbehandlingsalternativ med probiotiska produkter ér annu 1ag i manga lander,
vilket kan medféra att konsumenter ser exempelvis Ellens premiumprissatta tamponger som ett
alternativ eller substitut till konventionella tamponger utan aktiv bakteriekultur istallet for en
helt egen produktkategori. Dessa omstandigheter kan sammantaget leda till svarigheter for Ellen
att etablera sig pa vissa marknader och att skapa forsaljningstillvaxt, vilket kan paverka Bola-
gets forsaljning. Ellen bedémer att sannolikheten for riskens intraffande ar medelhég. Bolaget
beddmer att risken, om den forverkligas, skulle ha en hég negativ paverkan pa ovanstaende.

Beroende av distributorer

Ellens forsaljning sker delvis genom ett utvecklat natverk av distributérer, framst pa Bolagets
viktigaste marknader Frankrike & Belgien men &ven pa t ex den ryska och ungerska markna-
den. Ellens storsta distributér, IPRAD, med ansvar for Frankrike och Belgien, svarade for 39
procent av nettoomsattningen under 2019 vilket 6kade till 40 procent for det forsta halvaret
2020. Avtalet med IPRAD l6per till och med den 30 juni 2021, men foérlangs automatiskt med tre
ar om inte uppsagning sker senast sex manader innan avtalsperiodens slut. IPRAD har nyligen
forvarvats av det familjedgda féretaget Biocodex och det ér annu inte klart for Ellen hur de nya
agarna kommer att hantera IPRAD:s produktportfolj samt vilka och nar eventuella beslut, om
nagra, kan komma att fattas avseende deras engagemang gentemot Ellens produkter.

Ellen har totalt avtal med tolv distributérer avseende sammanlagt 18 olika marknader, varav
merparten i Europa. Sammanlagt svarar distributorer for cirka 63 procent av Ellens omsattning
sett till rakenskapsaret 2019. Det ar inte mojligt for Ellen att vid var tid fullt ut kontrollera varje
enskild distributdrs agerande med avseende pa exempelvis marknadsbearbetning och expone-
ring av Ellens produkter och varumarke, och Bolaget ar till stor del beroende av distributérernas
kunskap, erfarenhet och engagemang for forsaljningsutfallet pa de lokala marknaderna. For
det fall Ellens distributorer 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 stallning. For det fall avtal med en distributor upphor, oavsett
anledning, kan detta medféra minskad forsaljning under den tid det tar att ersatta leveranto-
ren och eventuellt 6kade kostnader ifall marknadsbearbetning maste tas éver i egen regi. Ellen
beddmer att sannolikheten for riskens intréffande ar medelhdg. Bolaget bedémer att risken,
om den forverkligas, skulle ha en hég negativ paverkan pa ovanstaende.

Beroende av aterférsaljare

Ellen &r i hog grad beroende av aterforsaljare for exponering och forsaljning av sitt produktsor-
timent till konsument. Pa den svenska marknaden, som under rakenskapsaret 2019 svarade for
cirka 13 procent av forsaljningen, ar de viktigaste aterférsaljarna Apoteket Hjartat, Apotea,
Apoteket AB, Kronans Apotek, Lloyd’s och Ahléns. P& den tyska marknaden, som under raken-
skapsaret 2019 stod for omkring en fjardedel av Ellens totala omsattning, ar ROSSMANN och
Amazon de viktigaste aterférsaljarna. Minskad exponering eller bortfall ur aterforsaljares sorti-
ment kan paverka Ellens forsaljning markant och Ellen kan dven komma att behéva satsa mer
pa fristdende eller kombinerade marknadsféringskampanjer vilket kan leda till 6kade kostna-
der. Ellen bedémer att sannolikheten for riskens intréffande &r medelhdg. Bolaget bedémer att
risken, om den forverkligas, skulle ha en hog negativ paverkan pa ovanstaende.

Beroende av nyckelpersoner

Ellens organisation ar liten och bestod vid halvarsskiftet 2020 av sju anstallda, varav tva
ar deltidsanstallda och en av de deltidsanstéllda &r verksam i Tyskland. Bolagets framtida
tillvaxt ar i hég grad beroende av féretagsledningens och andra nyckelpersoners kunskap,
erfarenhet och engagemang. Det finns en risk att Ellen kan komma att misslyckas med att
behalla dessa nyckelpersoner och att rekrytera ny kvalificerad personal i framtiden. Ifall
en, eller flera, av de anstallda valjer att avsluta sin anstallning vid Bolaget riskerar det att
medfora att Ellen forlorar en stor del av den upparbetade kompetens och kunskap som
denna person, eller de personerna, besitter ifall inte en kvalificerad ersattare rekryteras
i god tid. Nya rekryteringar kan ta lang tid att genomféra och aven vara kostsamma. Om
nagon av Bolagets nyckelpersoner avslutar sin anstallning kan detta, atminstone kortsik-
tigt, fa negativ paverkan pa Bolagets verksamhet. Ellen bedémer att sannolikheten for
riskens intraffande ar medelhdg. Bolaget beddmer att risken, om den férverkligas, skulle
ha en hoég negativ paverkan pa ovanstaende.
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AVSNITT 3 - NYCKELINFORMATION OM VARDEPAPPEREN

3.1

3.2

3.3

3.4

Information om
vardepappe-

ren, rattigheter
férenade med
vardepapperen och
utdelningspolicy

Plats for handel

Garantier som
vardepapperen
omfattas av

Huvudsakliga risker
som ar specifika for
vardepapperen

Bolaget har endast ett aktieslag och samtliga utestdende aktier ar fullt betalda. Antalet
aktier i Ellen fore Erbjudandet uppgar till 2 532 236, envar med ett kvotvarde om ca 0,39 SEK.

Aktierna i Ellen har utgivits i enlighet med aktiebolagslagen (2005:551) och de rattigheter
som ar férenade med aktier som &r emitterade av Bolaget, inklusive de rattigheter som foljer
av bolagsordningen, kan endast dandras i enlighet med de férfaranden som anges i denna
lag. Varje aktie berattigar till en (1) rost pa bolagsstdmma. Varje rostberattigad aktiedgare
far vid bolagsstdmma résta for fulla antalet av denne &dgda och féretradda aktier. Beslutar
Bolaget att genom kontant- eller kvittningsemission ge ut nya aktier, teckningsoptioner
eller konvertibler har aktiedgarna som huvudregel foretradesratt till teckning i forhallande
till det antal aktier de férut ager. Samtliga aktier medfor lika ratt till andel i Bolagets vinst
och till eventuellt éverskott vid likvidation. Beslut om vinstutdelning fattas av bolagsstam-
man och utbetalas genom Euroclears forsorg. Ratt till eventuell utdelning tillkommer den
som pa den av bolagsstamman faststallda avstamningsdagen for utdelning ar registrerad
som innehavare av aktier i den av Euroclear férda aktieboken.

Ellen &r ett tillvaxtbolag dar genererade vinstmedel planeras avsattas till utveckling av verksam-
heten. Mot denna bakgrund beraknar inte Bolaget ldmna nagon utdelning under de narmast
foljande aren men i framtiden nar Bolagets resultat och finansiella stallning sa medger, kan
aktieutdelning bli aktuell. Bolaget har déarmed fér narvarande ingen utdelningspolicy.

Aktierna i Ellen handlas pa Nasdaq First North Growth Market, vilken ar en tillvaxtmarknad
for sma och medelstora foretag, som regleras av ett sarskilt regelverk och som inte har
samma juridiska status som en reglerad marknad. De nyemitterade aktierna i Erbjudandet
kommer att tas upp till handel pa Nasdaq First North Growth Market i samband med att
nyemissionen registreras av Bolagsverket.

Ej tillamplig. Vardepapperen omfattas inte av garantier.

Risker hanforliga Bolagets aktie och Féretradesemissionen

Aktierelaterade risker

Ellen ar noterat pa Nasdaq First North Growth Market och presumtiva, men dven befint-
liga, aktiedgare bor beakta att det ar foérenat med hog risk att investera i vardepapper
relaterade till Bolaget da aktiekursen kan fluktuera stort. Under perioden oktober 2019
— september 2020 har Ellens aktie handlats mellan 9,99 SEK och 27,00 SEK (justerat foér den
sammanlaggning av aktier (1:100) som genomférdes i augusti 2020, med en genomsnitt-
lig kursrorelse om +/- 2,61 procent per handelsdag. Sadana fluktuationer ar inte nédvan-
digtvis hanforliga till enbart Bolagets prestation utan kan aven harledas till den allmanna
marknadsutvecklingen, makrofaktorer i samhallet, radande investeringsklimat, utbud och
efterfragan pa aktier och andra orsaker med eller utan tydlig koppling till Bolaget. Det ar
darfor inte mojligt att pa forhand férutse framtida kursrérelser och det ar mojligt att dessa
faktorer genom enskild verkan eller samverkan negativt paverkar vardet av investerares
innehav. | de fall en aktiv handel med god volym skulle saknas kan aktietransaktioner till
6nskad kurs vara svara eller omdéjliga att genomféra. Under samma tidsperiod som ovan
uppgick den genomsnittliga handelsvolymen per handelsdag till knappt 12 300 aktier. Ellen
bedémer sannolikheten for riskens intraffande som medelhég. Bolaget bedémer att risken,
om den forverkligas, skulle kunna ha en hég negativ paverkan pa en investerares kapital.

Ej sdkerstallda teckningsforbindelser och emissionsgarantier

Bolaget har ingatt avtal om teckningsférbindelser och emissionsgarantier med ett antal
befintliga aktiedgare motsvarande sammanlagt 100 procent av Féretradesemissionen.
Dessa teckningsforbindelser och garantiataganden ar inte sakerstallda genom bankgaranti,
sparrmedel, pantsattning eller liknande arrangemang, vilket medfér en risk att en eller
flera av de som ingatt avtal inte fullfoljer sina ataganden. Detta skulle, vid utebliven emis-
sionsbetalning, kunna inverka negativt pa Bolagets genomférande av planerade atgarder
efter genomférd Foretradesemission, vilket skulle kunna sla mot framtida intjaning, 6ka
framtida kostnader eller pa annat satt paverka Bolagets verksamhet, resultat och finan-
siella stallning negativt. Bolagets aktiekurs kan av dessa orsaker komma att paverkas nega-
tivt. Ellen bedémer att sannolikheten for riskens intraffande som 1ag. Bolaget bedémer att
riskens intraffande skulle ha en hég negativ paverkan pa Bolagets verksamhet och finan-
siella stallning samt hég negativ paverkan pa en investerares kapital.
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AVSNITT 4-NYCKELINFORMATION OM ERBJUDANDET AV VARDEPAPPER TILL ALLMANHETEN

4.1

Villkor och tidsplan
for att investera i
vardepapperet

Foretradesratt till teckning

De som pa avstamningsdagen for Foretradesemissionen ar registrerade i den av Euroclear,
for Ellens rakning, forda aktieboken ager foretradesratt att teckna aktier i forhadllande
till det antal aktier som innehas pa avstamningsdagen. Harutover erbjuds aktiedgare och
allmanheten att anmala intresse for teckning av aktier utan foretradesratt.

Teckningsratter
For varje aktie i Ellen som innehas pa avstamningsdagen erhalls en (1) teckningsratt. Fyra
(4) teckningsratter berattigar till teckning av tre (3) nya aktier.

Avstamningsdag

Avstamningsdag hos Euroclear for faststallande av vem som ar berattigad att erhalla teck-
ningsratter ar den 22 oktober 2020. Sista dag for handel med Ellens aktie med ratt att
erhalla teckningsratter var den 20 oktober 2020. Aktien handlas exklusive ratt att erhalla
teckningsratter fran och med den 21 oktober 2020.

Teckningskurs
Teckningskursen &r 7,85 SEK per aktie. Courtage utgar ej.

Teckningsperiod
Anmalan om teckning av aktier genom utnyttjande av teckningsratter ska ske genom
samtidig kontant betalning under perioden 26 oktober — 9 november 2020.

Handel med teckningsratter
Handel med teckningsratter kommer att ske pa Nasdaq First North Growth Market under
perioden 26 oktober — 5 november 2020.

Handel med BTA

Handel med BTA kommer att ske pa Nasdaq First North Growth Market fran och med den
26 oktober 2020 fram till omvandling av BTA till stamaktier, vilket beréknas ske omkring
en vecka efter att Bolagsverket registrerat emission. Sadan registrering uppskattas ske
omkring vecka 48, 2020.

Teckning och betalning utan féretradesratt

Anmalan om teckning av aktier utan stéd av teckningsratter ska ske under samma period
som anmalan om teckning av aktier med stéd av teckningsratter. For det fall att inte samt-
liga aktier tecknats med stéd av teckningsratter ska styrelsen, inom ramen fér Féretrade-
semissionens hogsta belopp, besluta om tilldelning av aktier tecknade utan stéd av teck-
ningsratter.

Tilldelningsordning vid teckning utan stéd av teckningsratter

For det fall inte samtliga aktier tecknats med stod av foretradesratt ska styrelsen, inom
ramen for emissionens hogsta belopp, besluta om tilldelning av aktier tecknade utan fore-
tradesratt enligt foljande principer. | forsta hand ska tilldelning av aktier som tecknats utan
stéd av teckningsratter ske till dem som &ven tecknat aktier med stéd av teckningsratter,
oavsett om de var aktiedgare pa avstamningsdagen eller inte, och for det fall tilldelning
till dessa inte kan ske fullt ut ska tilldelning ske pro rata i férhallande till det antal teck-
ningsratter som utnyttjats for teckning och, i den man detta inte kan ske, genom lottning. |
andra hand ska tilldelning av aktier som tecknats utan stoéd av teckningsratter ske till andra
som tecknat aktier utan stéd av teckningsratter, och for det fall att tilldelning till dessa inte
kan ske fullt ut ska tilldelning ske pro rata i forhallande till det antal aktier som var och en
har tecknat och, i den man detta inte kan ske, genom lottning. For aktier som inte tecknats
med stdd av féretradesratt eller utan foéretradesratt enligt punkterna ovan, ska tilldelning
ske till eventuella garanter av emissionen pro rata i forhallande till garanterat belopp, och
i den man detta inte kan ske, genom lottning.

Utspadning

Antalet aktier kommer, vid full anslutning i Erbjudandet, att 6ka fran 2 532 236 till 4431 413,
vilket innebar en utspadningseffekt uppgaende till hégst 1 899 177 aktier, motsvarande
42,9 procent av roster och kapital i Bolaget.
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4.2

Motiv till Erbjudan-
det och anvand-
ning av emissions-
likvid

Uppskattade kostnader for Erbjudandet

Emissionskostnaderna berdknas uppga till 1,9 MSEK och bestar huvudsakligen av kostnader
for emissionsgarantier samt ersattning till finansiell och legal radgivare i anslutning till
Foretradesemissionen.

Kostnader som alaggs investerare
Inga kostnader alaggs investerare som deltar i Erbjudandet. Vid handel med teckningsréat-
ter och BTA utgar dock normalt courtage enligt tillampliga villkor for vardepappershandel.

For att fullt ut kunna genomféra Bolagets nya strategi och kapitalisera pa Bolagets breda
produktportfolj och varumarke ar Ellen i behov av ett kapitaltillskott da det befintliga
rorelsekapitalet, enligt styrelsens bedémning, inte ar tillrackligt for de aktuella behoven
under den kommande tolvmanadersperioden. Med rorelsekapital avses Bolagets mojlig-
heter att fa tillgang till likvida medel for att fullgdra sina betalningsforpliktelser varef-
ter de forfaller till betalning. Fér att genomféra marknadssatsningarna utan férdréjning
har Bolaget upptagit en bryggkredit fran Erik Penser Bank om 3 MSEK infoér Erbjudandets
genomfoérande. Bolagets likviditetsprognos indikerar att det tillgangliga rorelsekapitalet
beraknas vara forbrukat i mars 2021 och att underskottet uppgar till maximalt 10,0 MSEK,
varav aterbetalning av bryggkredit svarar for 3,0 MSEK, under de kommande tolv mana-
derna. Det ar darmed styrelsens bedémning att nettolikviden fran Foretradesemissionen
om 13,0 MSEK, efter emissionskostnader 1,9 MSEK, tacker Bolagets likviditetsbehov under
minst den kommande tolvmanadersperioden. Det tillférda kapitalet avses disponeras for
fsljande anvandningsomraden, i prioritetsordning; Aterbetalning av bryggkredit till Erik
Penser Bank, cirka 3,0 MSEK, samt marknadsféringskampanjer, produktutveckling, design-
férandring och harmonisering av varumarkena ellen® och LN samt rérelsekapital for expan-
sion i Norden och pa fler marknader for framtiden, cirka 10,0 MSEK.

Befintliga aktiedgare i Bolaget har genom teckningsférbindelser forbundit sig teckna 3,4
MSEK i Foretradesemissionen, motsvarande 22,8 procent. Ett garantikonsortium besta-
ende av befintliga aktiedgare har vidare férbundit sig att darutéver teckna aktier till ett
sammanlagt belopp om hogst 11,5 MSEK, motsvarande 77,2 procent av Féretradesemissio-
nen, som eventuellt inte tecknas med eller utan stod av foretradesratt. Sammantaget utgor
teckningsforbindelser och garantiataganden darmed 14,9 MSEK, motsvarande 100 procent
av Foretradesemissionen. Dessa teckningsforbindelser och garantiataganden ar inte saker-
stallda genom bankgaranti, sparrmedel, pantsattning eller liknande arrangemang.

Ovanstaende parter har ett intresse att Foretradesemissionen kan genomféras framgangs-
rikt, inkluderat att avtalad ersattning avseende emissionsgarantier utbetalas, och dartill
har Erik Penser Bank, som ar Bolagets finansiella radgivare i Erbjudandet, utstallt en brygg-
finansiering at Ellen uppgaende till 3 MSEK. Bryggfinansieringen aterbetalas i samband
med Erbjudandets genomférande. Utdver ovanstaende beddms det inte foreligga nagra
ekonomiska eller andra intressen eller nagra intressekonflikter mellan parterna som i enlig-
het med ovanstaende har ekonomiska eller andra intressen i Foretradesemissionen.
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Ansvariga personer, information fran tredje part och godkdannande
av behoérig myndighet

Ansvariga personer

Styrelsen for Ellen ar ansvarig for innehallet i Prospektet. Enligt styrelsens kdnnedom &éverensstammer
den information som anges i Prospektet med sakférhallandena och ingen uppgift som sannolikt skulle
kunna paverka dessa har utelamnats. Ellens nuvarande styrelsesammansattning presenteras nedan.

Namn Befattning

Jens Engstrom Styrelseordférande
Mikael Lovgren Styrelseledamot
Cecilia Wolf Styrelseledamot
Catharina Skommevik Styrelseledamot

Upprattande och registrering av Prospektet

Detta Prospekt har godkants av Finansinspektionen, som behérig myndighet enligt Europaparlamentets
och radets Prospektforordning (EU) 2017/1129. Finansinspektionen godkanner detta Prospekt enbart i sa
matto att det uppfyller de krav pa fullstandighet, begriplighet och konsekvens som anges i Prospektfor-
ordningen. Detta godkdnnande bor inte betraktas som nagot stod for den emittent eller for kvaliteten
pa de vardepapper som avses i Prospektet. Investerare bor goéra sin egen bedémning av huruvida det
ar lampligt att investera i detta vardepapper. Prospektet har upprattats som ett EU-tillvaxtprospekt i
enlighet med artikel 15 i Prospektforordningen (EU) 2017/1129.

Information fran tredje part

Prospektet innehaller information fran tredje part. Bolaget bekraftar att information fran tredje part
har atergivits korrekt och att, savitt Bolaget kanner till och kan utréna av information som har offent-
liggjorts av tredje part, inga sakforhallanden har utelamnats som skulle kunna géra den atergivna infor-
mationen felaktig eller vilseledande. Ellen har dock inte oberoende verifierat informationen, varfor dess
riktighet och fullstandighet inte kan garanteras.

Vissa delar av Prospektet innehaller hyperlénkar till webbplatser. Informationen pa dessa webbplatser
utgor inte en del av Prospektet sdvida inte webbplatserna har inforlivats genom hénvisning, och har inte
granskats eller godkants av Finansinspektionen.

De tredjepartskallor som Ellen anvant sig av framgar i kallférteckningen nedan:

e 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

e Centers for Disease Control and Prevention

e Grand View Research, Feminine Intimate Care Market Size, Share & Trends Analysis Report By Product
Type (Wash, Wipes), By Distribution Channel (Offline, Online), By Region, And Segment Forecasts,
2019 - 2025, 2019

e Laccure survey, april 2011

e 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

e 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

e Utrikespolitiska institutet, Landguiden (Baserat pa befolkningsstatistik i Sverige, Norge, Danmark,
Finland, Spanien, Frankrike, Belgien, Tyskland, Osterrike, Schweiz, Ungern, Tjeckien, Slovakien,
Slovenien, Serbien, Kroatien, Ryssland, Bosnien, Estland och Island)
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Motiv for Erbjudandet

Ellen ar ett svenskt bioteknikbolag med en
mangarig och unik kunskap inom probiotika
och kvinnlig intimhalsa. Bolagets huvudsak-
liga inriktning ar utveckling och férsaljning av
hégkvalitativa intimprodukter. Ellens produkt-
portfolj bestar av naturliga och effektiva premi-
umprodukter som hjalper manga kvinnor med
obalans i underlivet och de som & man om att ta
hand om sin intimhalsa. Ellen lanserade 2002 den
forsta tampongen med probiotika i varlden och
den har, enligt Bolagets kdnnedom, inte nagon
motsvarighet i varlden. Fundamentet i Ellens
utbud utgérs av de unika probiotiska tampong-
erna och den probiotiska intimkramen.

Bolagets forsaljning sker i egen regi i Norden
och Tyskland och genom utvalda distributérer
pa ovriga marknader. Forsaljningskanalerna
varierar beroende pa marknad men sker framst
via apotekskedjor, utvalda detaljhandelskedjor
eller lifestyle-varuhus sdsom exempelvis Ahléns i
Sverige. Online-forsaljning ar en viktig kanal som
vaxer stadigt, inte minst via apotekskedjorna
som ser en markant tillvéxt online samt Amazon.

Ellens ledning har uppdaterat affarsplanen och
strategin for framtiden. Den innebar ett tydligt
fokus pa fyra stora och viktiga omraden som
kommer prioriteras.

e Utokad distribution med fokus pa de strate-
giskt viktiga marknaderna Sverige/Norden,
Tyskland, Frankrike/Belgien samt fortsatta
utvardera Ryssland.

e Produktutveckling — erbjuda ett bredare, mer
relevant och attraktivt sortiment inom intim-
halsa for framtiden. Ambitionen ar att iden-
tifiera och lansera nya relevanta produkter
och darigenom erbjuda en bred och attraktiv
produktportfolj. Parallellt med detta finns
ett behov av att harmonisera Ellens varu-
marken Ellen och LN. Syftet ar att tydliggora
produktportféljen och underlatta mojlighe-
terna att kommunicera helheten.

e Starka kdnnedomen om Ellen och Ellens
produktportfolj via 6kade och malgruppsrik-
tade marknadsinvesteringar samt aktivering
via de aterforsaljare som for Ellens sortiment
i fysisk butik samt online.

e Utveckla samarbetet med befintliga distri-
butorer och parallellt identifiera nya for att
fortsatta skapa nya affarsmojligheter pa sikt
- bade pa befintliga och helt nya marknader.

Ellens positiva forsaljningsutveckling de senaste
aren’ har fortsatt under det forsta halvaret 2020
da forsaljningen steg med knappt sju procent i
jamforelse med motsvarande period aret innan
trots operativ paverkan av pagaende coronapan-
demi dar flera av Ellens viktigaste marknader,
exempelvis Tyskland och Frankrike men aven
Ryssland, i varierande grad har infort strikta
restriktioner. Bolaget forvantar sig att den nya
strategin och de forsaljningsinsatser som genom-
forts och planeras i kombination med en norma-
lisering av omvarldsférhallandena kommer att
bidra till en fortsatt tillvaxt.

For att fullt ut kunna genomféra Bolagets nya
strategi och kapitalisera pa Bolagets breda
produktportfélj och varumérke ar Ellen i behov
av ett kapitaltillskott da det befintliga rorelse-
kapitalet, enligt styrelsens beddémning, inte ar
tillrackligt for de aktuella behoven under den
kommande tolvmanadersperioden. Med rérelse-
kapital avses Bolagets mojligheter att fa tillgang
till likvida medel for att fullgora sina betalnings-
forpliktelser varefter de forfaller till betalning.
For att genomféra marknadssatsningarna utan
fordrojning har Bolaget upptagit en bryggkredit
fran Erik Penser Bank om 3 MSEK infér Erbjudan-
dets genomfdrande. Bolagets likviditetsprognos
indikerar att det tillgangliga rorelsekapitalet
beraknas vara forbrukat i mars 2021 och att
underskottet uppgar till maximalt 10,0 MSEK,
varav aterbetalning av bryggkredit svarar for 3,0
MSEK, under de kommande tolv manaderna. Det
ar darmed styrelsens beddmning att nettolikvi-
den fran Foretradesemissionen om 13,0 MSEK,
efter emissionskostnader 1,9 MSEK, tacker Bola-
gets likviditetsbehov under minst den kommande
tolvmanadersperioden. Det tillférda kapitalet
avses disponeras for foljande anvandningsomra-
den, i prioritetsordning; Aterbetalning av brygg-
kredit till Erik Penser Bank, cirka 3,0 MSEK, samt
marknadsféringskampanjer, produktutveckling,
designféréandring och harmonisering av varu-
markena ellen® och LN samt rorelsekapital for
expansion i Norden och pa fler marknader for
framtiden, cirka 10,0 MSEK.

For det fall Foretradesemissionen inte skulle
fulltecknas och de parter som ingatt tecknings-
och garantiforbindelser inte skulle uppfylla
sina dtaganden kommer Bolaget att undersoka
andra finansieringsmojligheter, alternativt driva
verksamheten i mer langsam takt an planerat,

' Omséattning per ar (hamtat fran respektive ars arsredovisning):
2017: 15,4 MSEK, 2018: 18,4 MSEK, 2019: 21,2 MSEK

FORETRADESEMISSION | ELLEN AKTIEBOLAG



till dess att ytterligare kapital kan anskaffas. For
det fall samtliga alternativa finansieringsmojlig-
heter skulle misslyckas, finns en risk att Bolaget
skulle tvingas géra neddragningar och revidera
gallande utvecklingsplaner, vilket skulle kunna
paverka Bolagets tillvaxt negativt.

Befintliga aktiedgare i Bolaget har genom
teckningsforbindelser férbundit sig teckna 3,4
MSEK i Foretradesemissionen, motsvarande 22,8
procent. Ett garantikonsortium bestaende av
befintliga aktiedgare har vidare forbundit sig
att darutdver teckna aktier till ett sammanlagt
belopp om hoégst 11,5 MSEK, motsvarande 77,2
procent av Foretradesemissionen, som eventuellt
inte tecknas med eller utan stéd av foretrades-
ratt. Sammantaget utgor teckningsforbindel-
ser och garantidataganden darmed 14,9 MSEK,
motsvarande 100 procent av Foretradesemissio-
nen. Dessa teckningsforbindelser och garantiata-
ganden ar inte sakerstallda genom bankgaranti,
sparrmedel, pantsattning eller liknande arrang-
emang.

Radgivare

Finansiell radgivare till Bolaget ar Erik Penser
Bank och legal radgivare ar Cirio Advokatbyra
AB, vilka har bitratt Bolaget i upprattandet av
Prospektet. Da samtliga uppgifter i Prospek-
tet harror fran Bolaget friskriver sig Erik Penser
Bank och Cirio Advokatbyra AB fran allt ansvar
i forhallande till befintliga eller blivande aktiea-
gare i Bolaget och avseende andra 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 aven emissionsinstitut avseende
Erbjudandet.

Intressen och intressekonflikter
Erik Penser Bank ar finansiell rddgivare och Cirio
Advokatbyra AB ar legal radgivare till Bolaget
i samband med Erbjudandet. Erik Penser Bank
erhaller en pa forhand avtalad ersattning for
utférda tjanster i samband med Erbjudandet
och Cirio Advokatbyrd AB erhadller ersattning
for utférda tjanster enligt I6pande rakning. Erik
Penser Bank har utstallt en bryggfinansiering
at Ellen uppgaende till 3 MSEK. Bryggfinansie-
ringen aterbetalas i samband med Erbjudandets
genomférande. Darutéver har Erik Penser Bank
och Cirio Advokatbyra AB inga ekonomiska eller
andra intressen i Foretradesemissionen.

Ett antal befintliga aktiedgare har [amnat teck-
ningsférbindelser om totalt 3,4 MSEK, motsva-
rande 22,8 procent av Foretradesemissionen.
Ingen ersattning utgar fér ingangna tecknings-
forbindelser. Dartill har ett antal befintliga
aktiedgare ingatt garantiataganden i samband
med Foretradesemissionen om totalt 11,5 MSEK,
motsvarande 77,2 procent av Féretradesemis-
sionen. Kontant provision utgar enligt garan-
tiavtalen om atta komma fem (8,5) procent av
garanterat belopp, motsvarande totalt 1,0 MSEK.
Ingangna teckningsférbindelser och garantiata-
ganden ar emellertid inte sakerstallda genom
bankgaranti, sparrmedel, pantsattning eller
liknande arrangemang.

Utover ovanstaende parters intresse att Foretra-
desemissionen kan genomféras framgangsrikt,
inkluderat att avtalad ersattning avseende emis-
sionsgarantier utbetalas, bedéms det inte fére-
ligga nagra ekonomiska eller andra intressen
eller nagra intressekonflikter mellan parterna
som i enlighet med ovanstaende har ekonomiska
eller andra intressen i Féretradesemissionen.
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Marknadsoéversikt och verksamhetsbeskrivning

Verksamhetsbeskrivning

Bolaget

Bolagets firma (och tillika handelsbeteckning) ar
Ellen Aktiebolag (publ). Bolagets organisations-
nummer ar 556419-2663. Bolaget ar ett svenskt
publikt aktiebolag som bildades den 19 januari
1991 och registrerades vid Bolagsverket den 28
mars 1991. Bolagets nuvarande firma registrerades
den 12 april 2004. Bolaget regleras av, och verk-
samheten bedrivs i enlighet med, aktiebolagslagen
(2005:551). Bolagets identifieringskod for juridiska
personer (LEI) &r 549300KJGSYJ46ZTZ557 och Bola-
gets registreringsland ar Sverige. Bolaget har sitt
sate i Stockholm kommun med besdksadress Barn-
husgatan 4 6g nv, 111 23 Stockholm. Bolaget nas pa
www.ellen.se samt 08-412 10 00. Notera att infor-
mationen pa webbplatsen inte ingar i Prospektet
savida inte denna information inférlivas i Prospek-
tet genom hanvisning. Se avsnittet “Handlingar
inforlivade genom hanvisning”.

Organisationsstruktur
Ellen har inga dotterbolag eller innehav i andra
foretag och ingar inte i nagon koncern.

Vision

Ellen vill inspirera alla till ett 6kat intresse och
kunskap inom intimhalsa, underliv och valbefin-
nande. Ellen vill skapa debatt, sudda ut tabun
och lyfta ett hogst naturligt amne pa agendan.

[

Affarsidé

Att leverera premium livskvalitet inom intim-
héalsa. Ellen ska erbjuda innovativa, unika, natur-
liga och miljéovanliga premiumprodukter som
bygger pa vetenskap och beprévad anvéandning
och déarigenom skapa valbefinnande och god
intimhalsa for kvinnor.

Ellen ska vara en relevant och prioriterad leve-
rantor pa intimvardsmarknaden.

Affarsmodell

Affarsmodellen innebar foérséljning av Ellens
produkter till konsument via lokala distributdrer
och i egen regi.

Ellen har i dagslaget tolv distributérer som bear-
betar totalt 18 olika marknader varav merparten
ar i Europa. Ryssland ar Bolagets senaste mark-
nadstillskott.

| Sverige hanteras férsaljningen i egen regi sedan
maj 2018, och i Tyskland sedan 2016. | april 2020
avslutade Ellen sitt samarbete med Navamedic
som tidigare ansvarat for forsaljning och bear-
betning av Finland, Norge samt Danmark. Tills
vidare kommer dessa marknader bearbetas av
Ellen i egen regi.
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Introduktion till Ellen

Ellen ar ett svenskt bioteknikbolag med en
mangarig och djupgdende kunskap inom probio-
tika och kvinnlig intimhalsa. Bolagets huvudsak-
liga inriktning ar utveckling och férséljning av
hogkvalitativa intimprodukter. Ellens produkt-
portfolj bestar av naturliga och effektiva premi-
umprodukter som hjalper manga kvinnor med
obalans i underlivet och de som & man om att ta
hand om sin intimhalsa. Ar 2002 lanserade Ellen
den forsta tampongen med probiotika i varlden,
produkter som, enligt Bolagets kdnnedom, inte
har nagon motsvarighet i varlden. Fundamentet
i Ellens utbud utgérs av de probiotiska tampong-
erna och den probiotiska intimkramen.

Affarsmodellen innebar forsaljning av Ellens
produkter till konsument via lokala distributérer
och i egen regi via lokala aterforsaljare. Ellen har
i dagslaget 12 distributérer som bearbetar totalt
18 olika marknader. | Sverige hanteras forsalj-
ningen i egen regi sedan maj 2018, och i Tyskland
sedan 2016. | april 2020 tog Ellen tillbaka ansvaret
for de 6vriga nordiska landerna, Finland, Norge
och Danmark. Alla 6évriga marknader bearbetas
av distributoérer. Ryssland ar senaste marknadstill-
skottet och Ellen introducerades dar under 2019.
Frankrike ar Ellens enskilt stérsta marknad dar all
forsaljning sker via apotek, lakare och gynekolo-
ger. Forsaljningskanalerna varierar beroende pa
marknad men sker framst via apotekskedjor eller
utvalda detaljhandelskedjor samt online.

Historik

Grunden till Ellens probiotiska produkter utveck-
lades under 1990-talet av forskaren Endre
Kvanta tillsammans med Tommy Johnson, som
patenterade produktkonceptet att preparera
sanitetsskydd med mjo6lksyrabakterier. Under tre
intensiva ar i boérjan av 2000-talet utvecklades
ellen®-konceptet i ett tvarvetenskapligt samar-
bete mellan mikrobiologer, biokemister, gyne-
kologer och ingenjorer. Flera kliniska studier
av Ellens probiotiska tampong har genomforts
med avseende pa klinisk effekt och sdkerhet och
den probiotiska tampongen lanserades i Sverige
2002. Under senare ar har produktportféljen
successivt utokats med kompletterande produk-
ter for intimvard. Vidare har Ellens produkter nu
marknadslanserats i flera [ander.

Ny strategi

Ellens ledning har fastslagit en uppdaterad stra-
tegi och affarsplan med fokus pa fyra omraden dar
Bolaget prioriterar hemma- och strategiskt viktiga
marknader. Dessa prioriterade marknader utgors
primart av Frankrike och Belgien, som behandlas
av IPRAD, samt av Tyskland och Sverige, inklusive
ovriga Norden, vilka bearbetas av Ellen i egen regi.
Déarutdver kommer fortsatta utvarderande mark-
nadstester att prioriteras for viktiga tillvaxtmarkna-
der sdsom exempelvis Ryssland. Genom att utveckla
samarbetet med befintliga distributérer samtidigt
som nya identifieras skapar nya affarsmojligheter
framover. Ett led i detta ar att gora Ellens produk-
ter mer attraktiva for distributdrer och aterforsal-
jare genom att starka kdnnedomen om Ellen och
Ellens produktportfélj via 6kade och malgruppsrik-
tade marknadsinvesteringar samt aktivering via de
aterforsaljare som for Ellens sortiment i fysisk butik
samt online. Syftet ar att anvanda Ellens resurser
pa ett effektivt satt genom riktade och fokuserade
marknadskampanjer i koncentrerade insatser och
darigenom fa ett stérre genomslag pa det kapital
som investeras. Att vdaxa de prioriterade markna-
derna till kritisk massa och lénsamhet kommer
forse Ellen med en stabil grund ifran vilken vidare
expansion kan foretas i ett senare skede.

En viktig del i satsningen pa de utvalda markna-
derna ar att identifiera de relevanta férsaljnings-
kanalerna samt att anskaffa en forstaelse fér hur
Ellen kan bearbeta och maximera exponeringen
hos dessa aktorer for att na utdkad distribution.
Med relevant erfarenhet och kunskap hos ledning
och styrelse har Ellen under en tid arbetat enligt
denna strategi vilket medfoért en forsaljningstill-
vaxt uppgaende till omkring 15 procent under
2019 totalt, varav tillvaxten under andra halv-
aret uppgick till cirka 27 procent'. Motsvarande
tillvaxtsiffra for forsta halvaret 2020 ar cirka 7
procent?, trots att perioden praglats starkt av
coronapandemin framst genom de atgarder som
vidtagits i stor utstrackning pa flera av Ellens
huvudmarknader. Innan dessa restriktioner infor-
des uppgick Bolagets tillvaxt till cirka 36 procent
under forsta kvartalet 2020°. Bolaget beddémer
darmed att strategin hittills ar framgangsrik
och att den vid normala omvarldsférhallanden
kommer medféra en accelererad tillvaxt pa
Bolagets prioriterade huvudmarknader. Pa den
svenska marknaden har Ellen under det senaste
aret utokat distributionen hos flera viktiga

" Ellens bokslutskommuniké 2019

2 Ellens halvarsrapport 2020

3 Pressmeddelande: Ellen AB levererar en stark tillvaxt for
forsta kvartalet 2020
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aktorer, senast genom att Bolaget i augusti 2020
avtalade ett fordjupat samarbete med Sveriges
storsta privata apotekskedja medférande att
merparten av Ellens sortiment darmed kommer
finnas tillgangligt vid kedjans fysiska butiker
utover kedjans webbaffar fran och med oktober
2020. Av fundamental betydelse ar Bolagets
férmaga att utveckla samarbetet med befintliga
distributérer och parallellt identifiera nya for att
fortsatta skapa nya affarsmojligheter pa sikt -
bade pa befintliga och helt nya marknader.

Ovriga delar i affarsplanen inbegriper en foku-
sering pa produktutveckling. Ellen ska erbjuda
ett bredare, mer relevant och attraktivt sorti-
ment inom intimhalsa fér framtiden. Ambitio-
nen ar att identifiera och lansera nya relevanta
produkter och darigenom erbjuda en bred och
attraktiv produktportfolj. Parallellt med detta
finns ett behov av att harmonisera Ellens varu-
marken Ellen och LN. Syftet ar att tydliggoéra
produktportféljen och underlatta mojligheterna
att kommunicera helheten.

Mjolksyrabakterier i underlivet

| ett friskt underlivdominerar mjélksyrabakterier,
aven kallade laktobaciller (Lactobacillus species),
som ger en sur milj6 i slidan. Normalfloran varie-
rar nagot fran person till person och kan aven
variera hos samma kvinna under t ex menstrua-
tionscykeln. Kroppens 6strogenhalt ar namligen
som lagst under och kring menstruationen, vilket
gor att den naturliga mjolksyrabakterietillvaxten
ar lagre da jamfort med tillvaxten mitt i menstru-
ationscykeln. Menstruationsvatskan kan vidare
bidra till ett 6kat vaginalt pH-varde och tillvax-
ten av odnskade mikroorganismer — som trivs vid
hogre pH-nivaer — kan darmed gynnas vid mens.
Manga kvinnor upplever besvar och obehag i
samband med mensen.

Vidare kan dven nya hygienvanor, traningsformer
som spinning och &ndrade sexvanor vara nagra
ytterligare faktorer som kan paverka miljon
negativt i underlivet. Overdriven underlivshygien
medfor att manga tvattar bort de naturliga och
skyddande mjolksyrabakterierna. Foljden kan bli
att den kansliga huden i underlivet blir torr och
skor, eller att en brédnnande kansla i underlivet
kan upplevas.

Produkter

Ellens produktportfélj har 6kat fran en produkt
2002 till nio produkter fram till idag. Ambitionen
ar att lansera fler relevanta produkter framat.
Bolaget beddmer att bredden i Ellens produkt-
portfolj, med kompletterande inslag 6ver de
olika produkterna, bidrar till en stark konkur-
rensfaktor dd bredden medfér att Ellen blir en
mer attraktiv samarbetspartner inom intimka-
tegorin. Vidare bedémer Bolaget att den helt
nya kommersiella satsningen med Ellens Intim-
vardsskola bidrar till en 6kat intresse fran saval
konsumenter som fran samarbetspartners och
distributorer.

Ellen har naturliga och effektiva produkter inom
premiumsegmentet som riktar sig till kvinnor
som ar mana om att ta hand om sin intimhalsa.

Cirka 95 procent av Bolagets totala omsatt-
ning kommer i dagslaget fran Ellens probio-
tiska produkter dar basen ar Ellens probiotiska
tampong som star for knappt 70 procent av
omsattningen och Ellens probiotiska intimkram
som star for knappt en fjardedel av omsattningen
och har en kraftig férsaljningstillvaxt. Bada dessa
produkter innehaller LN® (Lacto Naturel), Ellens
unika mjolksyrabakteriestammar som hjalper till
att bevara en god intimhalsa.




| juni 2020 informerade Bolaget marknaden
att Ellens Intimate Care-serie bestaende av tre
produkter uppgraderas till en vegansk intim-
vardsserie.

ellen® probiotisk tampong

Tillfor mjolksyrabakterier som hjalper till att bevara
ett normalt vaginalt pH-varde under mensen nar
det naturliga pH-vardet tenderar att andras.

En "2 i 1"-premiumprodukt, som enligt Bolagets
kdnnedom, ar ensam pa marknaden och som
manga ganger felaktigt jamférs med en vanlig
tampong. Ett av Ellens prioriterade omraden
framéver ar att i marknadskommunikationen
med konsumenter informera och férklara skillna-
den mellan en vanlig tampong och ellen® probio-
tisk tampong samt varfér probiotika ar gynnsamt
for att uppratthalla ett vdlmaende underliv och
att premiumpriset ar kopplat till probiotikan som
finns i varje tampong med en komplex tillverk-
ningsprocess.

For att mjolksyrabakterierna ska bibehallas
aktiva ar Ellens tamponger férpackade i exklusiva
aluminiumburkar med tatslutande lock. Alumini-
umburkarna ar sjalvklart dtervinningsbara fér en
hallbar produktionskedja.

ellen® Aqua Block Sport Tampong

ellen® Aqua Block Sport Tampong &r en premi-
umtampong med en vattentat barriar som ar
speciellt utformad fér att inte klorerat eller
férorenat vatten ska tranga upp i underlivet och
stora det naturliga pH-vardet. Anvands vid bad
och simning i pooler, hav och sjéar.

ellen® Probiotisk Utvartes Intim Créme
En unik "2 i 1"-produkt med probiotika for torra
och skoéra slemhinnor. Tillfor mjolksyrabakterier
som ar nédvandiga for en normal bakterieflora
och gynnar en god intimhalsa.

Ett hormonfritt alternativ som innehaller mjuk-
goérande kokosolja och naturliga mjélksyrabak-
terier med aterfuktande egenskaper som hjalper
till att bibehalla hudens och slemhinnans natur-
liga skyddsbarriar.

==

Probiotisk

Tampong

Probiotisk G4

Tampong

ller

Probiotisk

Tampong

ellen® pH-kontroll

Ett palitligt, hygieniskt och smartfritt sjalvtest
for hemmabruk for att enkelt testa det vagi-
nala pH-vardet, exempelvis efter en antibioti-
kabehandling, behandling i underlivet eller nar
allmant obehag upplevs i underlivet. Resultat
efter tio sekunder.

LN Intimate Cleansing Foam

En vegansk intimtvatt som rengdér skonsamt
med milda och naturliga ingredienser och aven
innehaller mjolksyra med aterfuktande egenska-
per, vilket ldmnar huden mjuk och skon efterat.
Foamen ger en lyxig kansla, ar latt att skoélja av
och ar dermatologiskt testad. Foamen innehaller
Salvia officinalisolja och ar utan aluminium och
utan parfym.

i
e

ellen

Sport tampon

Probiotisk

Tampong

Probiotisk Utviirtes Inj
stratais ooy b

Och skyddarett torrt och kansigt ungespe
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LN Intimate Deo

En vegansk doftneutraliserande intimdeo
med mjukgdérande egenskaper for ljumskarna.
Innehaller mjolksyra och har aterfuktande
egenskaper. Produkten innehaller Salvia offici-
nalisolja, ér dermatologiskt testad samt ar utan
aluminium och parfym.

LN After Shave & Wax Gel

En vegansk after shave & wax gel for intim-
omradet. Produkten har funktionen "Anti red
spot” — vilket ger en skonsam och lugnande gel
efter rakning och vaxning i intimomradet. Gelen
ar aterfuktande, mjukgorande och innehaller
barkextrakt med antioxidanter fran Magnolia
Grandiflora som ar kand foér dess lugnande och
anti-bakteriella egenskaper. Detta ar gynnsamt
for irriterad hud. 1,5 - Pentanediol hjalper huden
att bevara sin elasticitet och innehaller aven
allantoin med lugnande och mjukgérande egen-
skaper. Gelen ar dermatologiskt testad.

Produktutveckling

| enlighet med Ellens strategi och affarsplan sa
arbetar Bolaget med att ta fram nya intressanta
produkter att lansera pa marknaden. Detta ar en
viktig del i Ellens verksamhet.

Ambitionen ar att identifiera och lansera nya
relevanta produkter och erbjuda en bred och
attraktiv produktportfélj for framtiden.

Parallellt med detta finns ett behov av att harmo-

nisera Ellens varumérken ellen® och LN. Syftet &r
att tydliggoéra produktportféljen och underlatta
mojligheterna att kommunicera helheten.

Marknadssatsningar

Under andra halvaret 2019 gjordes en &versyn
och uppdatering av den strategiska riktningen
nar det galler Bolagets marknadsféring framat
och ett stort arbete for att sakerstalla en starkare
kommunikations- och marknadsplan fér Bolaget
har genomforts. Ellen bedomer att genomfoérda
insatser redan bidragit positivt pa saval kanne-
dom som synlighet. Ellen bedémer dock att det
ar viktigt att fortsatta att accelerera marknadsin-
vesteringarna for framtiden.

Ellens Intimvardsskola

Att ta hand om sitt underliv och vara man om
sin intimhalsa ar en 6kande trend, men bristande
kunskap om hur underlivet fungerar goér att
manga kvinnor har problem med underlivet helt
i onddan.

Med Ellens intimvardsskola énskar Ellen sudda ut
tabun och pinsamheter och lyfta ett hogst natur-
ligt amne pa agendan genom att skapa debatt
och 6kad medvetenhet. Ellen vill vara delaktig i
att gora verklig skillnad i det viktiga @mnet intim-
halsa. Darfor utarbetades under andra halvaret
2019 ett projekt med syfte att 6ka kunskapen
inom intimhalsa — Ellens intimvardsskola.

I november 2019 lanserades Ellens Intimvards-
skola i Sverige och i juni 2020 lanserades den
aven i Tyskland. Det ar en marknadssatsning
som, enligt Bolagets kdnnedom, ar ensam i sitt
slag nar det galler att lyfta amnet intimhalsa
pa agendan. | Ellens intimvardsskola berattar
Ellen om probiotikans foérdelar och varfér det ar
viktigt att bibehalla ett bra pH-varde i underli-
vet. Detta som ett led i en informationskampanj
varfér probiotiska tamponger erbjuder nagot
mer an en vanlig tampong vilekt ocksa rattfardi-
gar premiumprissattningen.

Ellen vill inspirera till att “ta hand om din intim-
halsa” —att gora detta till en daglig rutin lika sjalv-
klar som den dagliga hudvardsrutinen. Atkomst
till Ellens intimvardsskola finns exempelvis pa
www.ellen.se under lanken https://www.ellen.
se/ellens_intimvardsskola/* och kommer vara
en del av Ellens marknadsféring framéver, men
ocksa kopplat till samarbeten med aterforsaljare
och professionen. Under Ellens Intimvardsskola
vardefull information hittas om till exempel
mens, mensvark, obalans i underlivet och klimak-
teriet. Har hittas aven intimvardsguider for olika
faser i livet.

Ovriga marknadsaktiviteter

| december 2019 gick Ellen live med ett samarbete
med Folkhdlsa Sverige och kampanjen “Kvinno-
kroppen”. Startskottet var en artikel "Vaga prata
om underlivshalsa boér vara sjalvklart” — en inter-
vju med Ellens VD Charlotta Nilsson, som public-
erades i Svenska Dagbladets tematidning den 30
december 2019.

4 Observera att innehallet pa lankarna inte har granskats av
Finansinspektionen och saledes inte utgor en del av Prospektet.
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Kampanjen “Kvinnokroppen” &r, enligt Bolagets
kannedom, Sveriges stérsta content marketing-
kampanj om kvinnohélsa. Manga tunga namn
inom professionen, som bland annat Helena
Kopp Kallner, gynekolog, docent och éverlakare
pa Danderyds sjukhus samt Angelica Hirschberg,
professor i obstetrik och gynekologi pa karolinska
Institutet, ar med i denna kampanj som pagatt
under hela varen 2020 i olika forum. Denna
kampanj riktar sig ratt in i Ellens malgrupp och
kommer under hosten foljas upp med ytterligare
aktivering via Folkhalsa Sverige. Da med rorligt
material — en video, relevant innehall och social
text med hanvisning och lankar till Ellens Intim-
vardsskola.

| januari 2020 pabdrjades ett nytt samarbete med
en kommunikationsbyra med fokus pa de sociala
medierna Facebook samt Instagram. Detta ar en
utokad satsning i de digitala kanalerna med syfte
att direkt rikta kommunikationen ratt till Ellens
malgrupp for att marknadsfoéra, beratta och
forklara vad Ellen och Ellens produkter ar. Via
denna kanal kommer Ellen bland annat mark-
nadsféra Ellens produktportfélj och produkt-
fordelar. Har lyfts aven Ellens Intimvardsskola
och amnen kopplade till intimhalsa med syfte
att inspirera, sprida kunskap, skapa debatt och
sudda ut tabun.

I maj 2020 uppmarksammade Ellen viktiga dagar
som till exempel internationella mensdagen. En
aktivering som pagick under hela maj manad
med bland annat relevant information gallande
menscykelns olika faser och avslutades med fem
orimliga okunskaper om mens. Allt med ett syfte
att sprida kunskap om menstruation och dess
inverkan pa kvinnokroppen.

Ellen har en gedigen plan pa plats tillsammans
med Bonnier Magasin och kommer |6pande
under hela 2020 annonsera i relevanta magasin
som riktar sig till Ellens malgrupp. Syftet har ar
att annonsera for att informera och lyfta Ellens
produkter.

Ellen har dven ett framtaget marknadsprogram
for aktivering via Ellens aterforsaljare i Sverige
samt for ROSSMANN i Tyskland. Samarbetet med
Ellens partneri Tyskland, som skéter all marknads-
foring pa den tyska marknaden, har intensifierat
med bland annat lanseringen av Ellens Intim-
vardsskola, samarbeten med relevanta influen-
cers och podcasts samt onlinesamarbete med ett
populart onlinemagasin® for "Fempower”.

Med befintlig och kommande marknadsbearbet-
ningsaktiviteter, vilka kan intensifieras genom
medel fran féretradesmeissionen, ar Ellen rustat
med en tydlig strategi pa plats som syftar till att
starka Ellens position pa marknaden och med det
driva fortsatt forsaljningstillvaxt.

> www.femtastics.com, observera att innehallet pa lanken
inte har granskats av Finansinspektionen och saledes inte
utgor en del av Prospektet.
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Utveckling per marknad

Sverige

I maj 2018 tog Ellen over ansvaret gallande
forsaljning och marknadsféring i egen regi.
Innan dess var det Navamedic som var Ellens
distributér och partner fér att implementera
och driva forsaljningsutveckling pa den svenska
marknaden. Da Sverige ar Ellens hemmamarknad
ar detta en strategisk viktig marknad for Ellen
och har ligger fokus pa att utveckla och 6ka dist-
ributionen, narvaron och kdnnedomen for Ellen
och Ellens produktsortiment.

Den ledningens tydliga strategi att primart bear-
beta utvalda marknader, aterforsaljare och forsalj-
ningskanaler har under forsta halvaret 2020 fort-
satt levererat, framst tydliggjort genom en kraftig
tillvaxt om drygt 38 procent. Sverige ar idag Bola-
gets tredje storsta marknad och svarade forsta
halvaret 2020 fér omkring 14 procent av Ellens
totala omsattning.® Forsaljningstillvaxten ar fram-
forallt driven av implementeringen av utokad
distribution och synlighet via Ellens aterforsaljare.
Utokad distribution i oktober 2019 via en helt ny
affar med Ahléns och aven utoékad distribution
i Sveriges storsta apotekskedja, Apoteket AB:s
fysiska butiker. I maj 2020 skapades ytterligare
helt ny distribution med delar av Ellens sortiment
- fas 1 - i Apotek Hjartats fysiska apotek. Under
innevarande manad, oktober 2020, kommer fas
2 rullas ut da aven Ellens veganska Intimate Care
serie lanseras i 380 av Sveriges storsta privatagda
apotekskedjas sammanlagt 390 fysiska butiker.

¢ Ellens halvarsrapport 2020

Ellens sortiment finns sedan tidigare tillgangligt
via apotekskedjornas online och inte minst via
Apotea som ar en stor och viktig spelare pa den
svenska apoteksmarknaden och endast bedriver
apotek online utan fysiska butiker.

Ambitionen for Ellen ar att utdka distributio-
nen ytterligare via Bolagets aterforsaljare och
de fysiska butikerna. Detta ar ett pagaende och
malmedvetet arbete.

Tyskland

Aven Tyskland klassificerar Ellen som sin hemma-
marknad och har drivits i egen regi sedan 2016
och ar en av de strategiskt viktiga marknaderna
for Ellen att vaxa pa. Tyskland ar Ellens nast storsta
marknad och stod under forsta halvaret for cirka
21 procent av Ellens totala omsattning. Den tyska
marknaden skiljer sig en del fran den svenska
marknaden och har sker framférallt forsaljning av
tamponger via drugstorekedjor som ROSSMANN
och dm som ar de tva storsta kedjorna i Tyskland.
Under forsta halvaret 2020 tappade Ellen forsalj-
ning motsvarande omkring en procent jamfoért
med 2019. Detta ar en effekt av de restriktioner
som inforts for att férhindra vidare spridning av
coronaviruset Covid-19. Via foérsaljningskanalen
Amazon uppvisade dock Ellen en kraftig forsalj-
ningsékning om cirka 52 procent.®

Fokus framdt kommer vara att arbeta for att
aterta tappad listning sedan 2019 pa ROSSMANN
samt att pa sikt aterlansera Ellen pa dm, Muller
och BUDNI (Budnikowsky) samt etablera och
intensifiera samarbetet ytterligare med Amazon.
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| december 2019 enades Ellen och ROSSMANN
om en kampanjplan for 2020. Det innebar att det
finns en stabil grundplan pa plats och Bolaget
bedomer att den framéver kommer resultera i
forsaljningstillvaxt via ROSSMANN i Tyskland nar
situationen normaliseras. Pa grund av pandemin
stroks tva aktiveringar i planen under kvartal tva.
Det bidrog till utebliven forséljning i Tyskland
som Bolaget dock har en férhoppning om att
kunna ta igen vid ateraktivering.

Frankrike & Belgien

Ellens enskilt storsta distributor i dagslaget ar
IPRAD med huvudkontor i Paris, Frankrike. De
saljer Ellens probiotiska produkter under det
egna varumarket Saforelle. Deras egna saljkar
bearbetar apoteken och professionen. IPRAD har
nyligen blivit férvarvade av Biocodex, ett franskt
familjedgt multinationellt bolag. Biocodex har
dotterbolag i hela varlden och finns i dagslaget
representerade i 21 lander. Med en stark expertis
inom bland annat probiotika &r ambitionen for
Biocodex att bli den varldsledande aktéren inom
omradet. IPRAD blir ett dotterbolag till Bioco-
dex och i skrivande stund pagar arbetet med att
férena IPRAD i den nya bolagskonstellationen.

For forsta halvaret 2020 stod IPRAD for 40 procent
av Ellens totala omsattning, dock tappade Ellen
forsaljning med 6,7 procent for halvaret.” Detta
beror pa framflyttade order beroende pa situ-
ationen och restriktionerna runt spridningen
av coronaviruset Covid-19 och ar en effekt som
Bolaget sett i juni manad.

Ryssland och CIS-landerna (Uzbekistan,
Azerbajdzjan och Georgien)

Ryssland &r Ellens senaste marknadstillskott
och Bolagets partner Esquire Holding AG lade
sina forsta testorder for marknaden i tre olika
omgangar under 2019. Den sista leveransen gick
ivag under kvartal fyra. Vid arsskiftet hade Ellen
distribution i Moskvaomradet genom Apteka
A.v.e. som ar en apotekskedja, Globus Gourmet
som ar en exklusiv retailkedja samt Mamadeti
som ar privatkliniker for kvinnor som ska féda
barn i Ryssland. Sortimentet finns aven till forsalj-
ning online via ett antal olika aktérer.

Det har skett férhandlingar for fler regioner i
Ryssland och CIS-landerna samt fler apoteksked-
jor. Pa grund av den lock down som inférdes med

7 Ellens halvarsrapport 2020

anledning av spridningen av coronaviruset Covid-
19 samt aven oroligheter runt fallande oljepriser
har medfért svarigheter for Bolagets partner
Esquire Holding att fortsatta den planerade
utrullningen av Ellen pa den ryska marknaden.
Ellens forhoppning ar att inom kort ateruppta
forhandlingar och att det darefter ar mojligt att
ateruppta marknadstesterna.

Denna marknad ar fortsatt en geografisk region
dar det finns en stor potential att driva forsalj-
ningstillvaxt framat for Ellen. Med anledning av
pandemin har det dock inte varit méjligt att leve-
rera nagra ytterligare volymer avsedda for den
ryska marknaden under férsta halvaret 2020.

Finland, Norge & Danmark

Navamedic, som fram till maj 2018, ansvarade for
hela Norden inklusive Sverige, var Ellens partner
aven nar det gallde att driva forsaljningen i
Finland, Norge samt Danmark. Under 2019
har forsaljningen pa dessa marknader minskat
kraftigt med over 60 procent. Dessa tre mark-
nader stod for cirka en procent av Ellens totala
omsattning 2019.” Diskussioner mellan Ellen och
Navamedic inleddes med anledning darav under
fjarde kvartalet 2019 och resulterade i ett beslut
att avsluta samarbetet. Detta effektiviserades i
april 2020.

Ellen anser att en stor potential foreligger att
med ratt forutsattningar pa plats driva tillvaxt
for dessa marknader. | dagslaget finns endast de
probiotiska tampongerna och den probiotiska
intimcremen distribuerad via ett fatal kanaler/
apotek. Diskussioner pagar nu med en ambition
att fa till en likadan utveckling gallande distribu-
tion som Bolagets ledning lyckats med foér den
svenska marknaden. En férhoppning Bolaget
hyser ar att ha nya affarsmojligheter pa plats
under slutet av 2020 eller bérjan av 2021.

Ovriga marknader

Ovriga marknader visade en tillvaxt om drygt 45
procent for forsta halvaret 2020.7 En stor del av
tillvaxten kommer fran utdkade volyminkoép av
Ellens probiotiska tamponger infér dvergangen
fran CE-markta produkter till konsumentpro-
dukter i samband med den nya medicintekniska
férordningen MDR 2017/745, som skulle ha
tilldmpats fran och med den 26 maj 2020 men
sedan blivit framflyttat ett ar till 2021.
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Bio-Tech, som &r Ellens partner i Ungern, har
visat intresse i att distribuera och salja Ellens
produktsortiment dven pa andra marknader.
Har existerar en potential att utéka den gemen-
samma affaren med en existerande partner
ytterligare, méjligtvis redan under slutet av 2020.

Under andra kvartalet ser Ellen generellt en
negativ paverkan pa forsaljningen med anled-
ning av den pandemi véarlden befinner sig i.

USA

Den frivilliga anmalan som initierades under
2017 for Ellens produkter till FDA for den probio-
tiska intimkrdmen, intimfoamen, intimdeon samt
pH-kontrollen, blev godkand i slutet av juli 2018
enligt FDAs kosmetiska regulatoriska regelverk.
Det finns aven en giltig varumarkesregistrering
som galler till mars 2023. Med anledning av den
nya, fokuserade strategin, att bearbeta och vaxa
affaren pa hemma- och prioriterade marknader
inledningsvis, har planerna pa en lansering i USA
for tillfallet pausats. Mojligheten att ateruppta
arbetet existerar dock.

Produktion

Ellen har fristdende kontrakttillverkare for till-
verkning av produkterna vilket ar en kapital-
effektiv modell. Med anledning av restriktio-
ner kopplade till spridningen av coronaviruset
Covid-19 minskade produktionskapaciteten
till 80 procent under andra kvartalet fér Ellens
probiotiska tamponger. Férsening av ingdende
komponenter bidrog till nagra férsenade leve-
ranser, bland annat till IPRAD. | 6vrigt har Ellens
producenter klarat av situationen bra, utan
storre forseningar.

Kostnader for destruktion/waste for forsta halv-
aret har slagit pa Ellens marginal. Det som driver
merparten av dessa kostnader ar material med
Ellens gamla adress samt gammal design som inte
gar att salja langre da CE-markningen foérsvinner.

Kvalitetsledningssystem — 1ISO 13485:2016
Ellen ar certifierade enligt ISO 13485:2016. Det ar
ett regulatoriskt krav som stalls pa foretag som
har produkter med en medicinteknisk registre-
ring. | november 2019 skedde en granskning av
Ellens Notified Body, DEKRA, fér en férnyelse av
ISO 13485:2016 samt MDD - ett medicintekniskt
direktiv. Ellens certifiering galler till 26 Maj 2021.

Ny lagstiftning medicinteknik - MDR
Den nya medicintekniska fdérordningen MDR
2017/745 som tradde i kraft 26 maj 2017, skulle
tilldmpas senast den 26 maj 2020, men har foérlangts
med ett ar till 2021, innebér att Ellens probiotiska
tamponger inte langre kommer klassificeras som en
medicinteknisk produkt. Fran och med den 26 maj
2021 kommer de probiotiska tampongerna klassas
som en konsumentprodukt pa samtliga marknader
inom EU. | Sverige och pa ett antal andra markna-
der har det alltid varit pa det sattet.

Under andra halvaret 2019 samt varen 2020 har
Ellen arbetat intensivt for att ta fram ny artwork,
uppdatera kommunikationen och se éver mark-
nadsféringsmaterial for de marknader dar de
probiotiska tampongerna éar klassificerad som
medicinteknik. Allt for att sékerstalla att de nya
lagkraven efterlevs.

Framtidsutsikter och trender

Bolagets bedémning ar att det foreligger en
stor potential att utveckla den totala affaren via
utokad distribution pa strategiskt viktiga, befint-
liga och nya marknader foér framtiden. Intresset
runt intimhalsa 6kar och enligt den insiktsstudie
som gjordes i november 2017 tillsammans med
Silver sa ser Bolaget mojlighet till en marknads-
tillvaxt pa 10-20 procent per ar i Europa.

Utokad distribution inom en kategori som “ligger
i tiden” tillsammans med relevanta marknadsin-
vesteringar kan komma att driva 6kad synlighet
och férsaljning enligt Bolagets bedémning.

Ellens fyra prioriterade fokusomraden framoéver
sammanfattas nedan:

e Utbkad distribution med fokus pa de stra-
tegiskt viktiga marknaderna Sverige, inklu-
sive ovriga Norden, Tyskland, Frankrike och
Belgien samt fortsatta utvardera Ryssland.
Dessa marknader svarade for cirka 80 procent
av Ellens totala omsattning 2019.

* Produktutveckling — erbjuda ett bredare, mer
relevant och attraktivt sortiment inom intim-
halsa for framtiden. Ambitionen ar att iden-
tifiera och lansera nya relevanta produkter
och erbjuda en bred och attraktiv produkt-
portfoélj. Parallellt med detta finns ett behov
av att harmonisera Ellens varumarken Ellen
och LN. Syftet ar att tydliggéra produkt-
portféljen och underlatta mojligheterna att
kommunicera helheten.
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e Starka kdnnedomen om Ellen och Ellens
produktportfolj via 6kade och malgruppsrik-
tade marknadsinvesteringar samt aktivering
via de aterforsaljare som for Ellens sortiment
i fysisk butik samt online.

e Utveckla samarbetet med befintliga distri-
butdrer och parallellt identifiera nya for att
fortsatta skapa nya affarsmojligheter pa sikt,
bade pa befintliga och helt nya marknader.

Trender

Nedan redogérs for de huvudsakliga trenderna
Bolaget kan identifiera inom férsaljning, forsalj-
ningspriser, varulager, produktion och kostnader
under perioden januari fram t o m datumet for
Prospektet.

Forsaljning och forsaljningspriser;

Aret inleddes med en stark forsaljningsokning
vilken holl i sig fram till omkring mitten av det
andra kvartalet da Ellen bérjade marka av en
framflyttning av order till f6ljd av inférda restrik-
tioner pa vissa av Ellens huvudmarknader i syfte
att forhindra coronavirusets spridning, vilket
under de senaste manaderna féljaktligen lett till
ett forsaljningstapp. Bolaget har dock kunnat
parera minskad forsaljningsvolym med o6kade
forsaljningspriser vilket i viss man dampat paver-
kan.

Varulager;

Under perioden har Ellens varulager vuxit.
Detta ar kopplat dels till 6kade lagervolymer pa
grund av utokad distribution samt ovanstaende
inbromsning i forsaljningen som en effekt av den
globala covid-pandemin.

Produktion;

Med anledning av restriktioner kopplade till
spridningen av coronaviruset minskade produk-
tionskapaciteten till 80 procent under andra
kvartalet for Ellens probiotiska tamponger.
Forsening av ingdende komponenter bidrog
till nagra foérsenade leveranser, bland annat till
IPRAD. | 6vrigt har Ellens producenter klarat av
situationen bra, utan stoérre férseningar.

Kostnader,

Kostnaderna har under perioden 6kat med cirka
520 kSEK. Det ar framférallt en effekt av 6kade
marknadsinvesteringar for att driva aktivering i
samband med utdkad distribution. Marknadsfo-
ringskostnaderna har ékat med drygt 590 kSEK,
vilket féljer Bolagets strategi. Ovriga kostnader
har minskat.

Investeringar
Sedan den 30 juni 2020 har Bolaget inte genom-
fort nagra vasentliga investeringar.

Pagaende investeringar och ataganden

om framtida investeringar

Bolaget har inga vasentliga, pagaende investe-
ringar eller ataganden om vasentliga framtida
investeringar per dagen foér Prospektet.

Finansiering av Bolagets verksamhet
Ellen avser att finansiera Bolagets fortsatta verk-
samhet, investerings- och rorelsekapitalbehov
genom nettolikvid fran Erbjudandet, I6pande
kassafloden fran verksamheten samt eventuellt
genom kompletterande bankfinansiering.

Vasentliga férandringar av Bolagets
lane- och finanseringsstruktur sedan

Bolagets senaste finansiella rapport
Ellen har under oktober manad upptagit 3 MSEK
i bryggfinansiering fran Erik Penser Bank i syfte
att halla planerad takt i Bolagets marknadssats-
ningar. Denna bryggfinansiering ska aterbetalas
i sin helhet i samband med Erbjudandets genom-
férande.

Utover vad som anges ovan har det inte skett
nagra vasentliga férandringar av Bolagets lane-
och finanseringsstruktur sedan den 30 juni 2020.
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Begreppsguide

rAnaeroba bakterier
Bakterier som inte behover syre for att kunna
Overleva och fordka 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
sammansattning av antal och typ av bakterier i
underlivet. Detta kan ge upphov till klada, irrita-
tion och illaluktande flytningar.

Bakteriell vaginos

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

Candida albicans
En svamporganism, som om den vaxer till i slidan
kan ge upphov till klada, smarta och irritation.

Da kallas det "svampinfektion”, “svamp-slidka-
tarr” eller "Candida vaginit”.

.

Fertil alder h

Perioden i livet nér en kvinna har menstruation
och kan bli gravid, vanligen beraknat till 1349 ar.

pH-varde

pH ar ett logaritmiskt matt pa balansen mellan
vatejoner och hydroxidjoner. Ju fler vatejo-
ner, desto surare varde, och vice versa. pH-ska-
lan stracker sig mellan 0 och 14 - fran surt,
via neutralt, till basiskt. Olika organ i kroppen
behover olika pH-varden for att fungera opti-
malt.

Probiotika

Levande mikroorganismer som anges ha gynn-
samma effekter pa halsan och som avses intas
som tablett eller kapsel med bakteriekultur eller
i form av en livsmedelsprodukt dar organismerna
tillsatts. Organismer i probiotika ar framst olika
stammar av mjolksyrabakterier och narstaende
arter, vissa kolibakteriestammar samt jastceller.

Vagitorier
Tabletter eller kapslar for applicering direkt i
slidan.

J/
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Ellens forskning

fRandomiserad dubbelblind klinisk pilotstudie

pa Ellens probiotiska intimkram, 2016

Denna studie omfattade 18 postmenopausala kvinnor i
aldern 45-65 ar och genomfordes i ett samarbete mellan
Karolinska Institutet och gynekologkliniken pa Danderyds
sjukhus i Stockholm. Studien publicerades i lakartidskriften
Gynecologic and Obstetric Investigation. | studien undersok-
tes mjolksyrabakteriestammarnas formaga att kolonisera
underlivet (vagina och blygdlapparna) hos kvinnor efter
lokal applicering med Ellens probiotiska intimkram. Place-
bogruppen anvande en intimkram som idag finns pa mark-
naden och som inte innehaller mjolksyrabakterier. Studien
visade med statistisk signifikans att behandling med Ellens
probiotiska intimkram medférde kolonisering av mjolksyra-
bakterier.

Dubbelblind, placebokontrollerad klinisk studie
av de probiotiska LN®-bakteriestammarnas

kolonisationsférmaga, 2009

| denna studie utvarderades primart kolonisationsforma-
gan hos fyra LN®-mjolksyrebakteriestammar och sekundart
dess kliniska effekt. 95 kvinnor som forst behandlats tradi-
tionellt for bakteriell vaginos och/eller vaginal svampin-
fektion anvande vaginala kapslar innehallande frystorkade
probiotiska bakterier av stammarna LN 40, LN 99, LN 113
och LN 23, eller placebo-kapslar, i fem dagar, tva ganger om
dagen. Vaginala prover togs fran varje kvinna vid fem till-
fallen innan anvandning av kapslar, under anvandning och
efter tva menstruationer samt sex manader efter behand-
ling. Vid dessa tillfallen har kvinnorna ocksa undersokts av
en gynekolog och svarat pa fragor om upplevda symptom.
Resultatet visade att anvandning av probiotiska vaginala
kapslar i fem dagar resulterade i bakteriekolonisation i
vaginan och ocksa att farre kvinnor rapporterade symptom
i form av illaluktand e flytningar jamfort med placebogrup-
pen. LN 40 hittades mest frekvent, féljt av LN 99 och LN
113, medan LN 23 ej hade koloniserats sex manader efter
behandling. Inga LN®-bakteriestammar hittades hos kvinnor
som tillhérde placebogruppen. 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 kolonisationsférmaga
av Ellens probiotiska mjolksyrabakterier i friska
kvinnor, 2004

| denna studie samlades vaginalprover fran fyra kvinnor som
anvande Ellens probiotiska tampong under alla menstrua-
tioner under en period av 9-14 manader. Mjolksyrabakterier
isolerades fran proverna och LN®-bakteriestammarna identi-
fierades med hjalp av Randomly Amplified Polymorphic DNA
(RAPD)-analys. Resultaten visade att en kvinna var koloni-
serad endast med den probiotiska stammen LN 113. Tva
kvinnor var koloniserade med mer an en mjolksyrabakterie-
stam, 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®-mjolksyrabakterier.

.

Dubbelblind, randomiserad, placebo-kontrolle-

rad klinisk multicenterstudie, 2003

255 kvinnor vid sammanlagt 15 kliniker i Skandinavien
behandlades med lokal antibiotika mot bakteriell vaginos och
anvande darefter Ellens probiotiska tamponger eller place-
bo-tamponger (tamponger utan mjolksyrabakterier) under
paféljande menstruation. Under den darpa féljande menstrua-
tionen anvande alla kvinnor sina vanliga menstruationsskydd.
Vaginalfloran utvarderades enligt Amsels kriterier och Nugents
poangbeddémning 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 irrita-
tion 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 rapporterade biverkningar som kunde relateras till
anvandningen av Ellens probiotiska tampong.

Dubbelblind, placebokontrollerad klinisk pilot-
studie, 2001

15 kvinnor med diagnosen bakteriell vaginos erhéll lokal
antibiotikabehandling i tre dagar. Kvinnorna har darefter
genom slumpmassigt urval anvant antingen Ellens probio-
tiska tamponger eller placebo-tamponger. Under paféljande
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 anvant
Ellens probiotiska tampong friska fran bakteriell vaginos efter
den andra menstruationen, jamfoért med 50% i placebogrup-
pen. Utvardering enligt Nugents podangbedémning 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 kvinnor som efter att ha fatt diagnosen bakteriell
vaginos anvande Ellens probiotiska tampong. Undersok-
ningen, som utvarderades enligt den s k Nugents poang-
beddmning fére och efter anvandning av de probiotiska
tampongerna visade att vaginalfloran férbattrades hos 14
kvinnor (70%) och var oférandrad hos 6 (30%). Vaginal-
floran hade inte blivit sémre hos nagon av kvinnorna efter
anvandning av Ellens probiotiska tamponger.

In vitro-studier

In vitro-studier har visat att LN®-mjolksyrabakteriestam-
marna har féormaga att sanka pH-vardet (producera mjolk-
syra) och ocksa motverka tillvaxten av potentiellt sjukdoms-
framkallande bakterier och svamp (Candida albicans).

Biokompabilitetsstudier

Tester utférda enligt ISO 10993-standarder har visat att
Ellens probiotiska tampong ar saker att anvanda ur perspek-
tivet biokompatibilitet, innebarande att varken tampongen
eller dess komponenter medfor negativa effekter som irrita-
tion, sensibilisering och cytotoxicitet (ej skadliga for celler).

J/
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Marknad

Om probiotika

Probiotika syftar pa kost, kosttillskott Iakemedel
och andra produkter som bestar av aktiva och
gynnsamma bakteriekulturer som férekommer
naturligt hos manniskan i munhalan, mag-tarm-
kanalen och i vaginan hos kvinnan. De flesta
probiotiska mikroorganismer ar stammar av
olika mjolksyrabakteriearter (t ex Lactobacillus,
Bifidobacteria, Pediococcus acidilactici och Strep-
tococcus thermophilus). De bakteriestammar
som anvands i Ellens produkter ar naturligt fore-
kommande hos friska kvinnor.

Ordet probiotika betyder “for livet” och de
mikroorganismer som lever i symbios med mann-
iskan har positiva halsoeffekter. Framst genom
att forhindra skadliga bakteriestammars etable-
ring eller reducera deras férekomst i mannis-
kokroppen, men aven genom t ex nedbrytning
av diverse amnen i tarmen och férstarkning av
immunfdrsvaret.

Marknaden for probiotika associeras framst med
livsmedel och kosttillskott, vilket kan anses vara
ett valetablerat och accepterat segment med
bland annat yoghurt samt frukt- och bardrycker i
vilka aktiva bakteriestammar tillsatts. Manniskan
har emellertid lange anvant mjolksyrabakterier
for forbattrad hygien och hallbarhet samt for att
ge bra smak och konsistens i vissa livsmedel. Pa
senare tid har det dven framkommit att kvinnor
har en aktivt skyddande bakterieflora i underli-
vet, vilken domineras av valgérande mjolksyra-
bakterier. Dessa bakterier producerar mjolksyra,
vilket haller pH-vardet i underlivet pa en lag
nivda 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 bakte-
rier, vilket 6kar risken for infektioner och andra
besvar sasom klada och flytningar.

Intimhalsa och bakteriell obalans

| ett friskt underliv finns mer an 100 miljoner
mjolksyrabakterier. Dar finns dven en del andra
mikroorganismer, men endast i mycket sma
mangder. Normalfloran varierar nagot fran
person till person och kan &ven variera hos
samma kvinna under menstruationscykeln. Fére-
komsten av mjolksyrabakterier i vaginan ar som
lagst i slutet av och direkt efter en menstruation.
Hormonet 6strogen bidrar till att glykogen bildas
i slidans vagg. Glykogenet bestar av sockermo-
lekyler som mjolksyrabakterierna anvander som
naring. Mjolksyrabakterierna producerar mjolk-
syra och balanserar surhetsgraden i slidan till ett
pH-varde mellan 3,8 och 4,2 och skapar darmed
en miljé dar de flesta andra bakteriearter inte
trivs. De bidrar saledes till den bakteriella balans
som ar grunden for ett friskt underliv.

Matvanor och antibiotikabehandlingar ar nagra
faktorer som paverkar kroppens naturliga flora
av mikroorganismer. Bakteriebalansen i under-
livet kan dessutom paverkas av 6verdrivet tvat-
tande, hormonella férandringar, stress, tajta
klader, anvandning av trosskydd och andra
omstandigheter vilka leder till nedsatt immun-
foérsvar. Intimrakning kan ocksa leda 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 bakterie-
kulturen slas ut och i dess stélle etableras andra
mikroorganismer eller jastsvamp istallet. Bakte-
riell obalans i underlivet kan medféra betydande
besvar for kvinnan i form av irriterade slemhin-
nor, klada, sveda och illaluktande flytningar. Tva
vanligt férekommande besvar i underlivet till
foljd av bakteriell obalans ar svampinfektion och
bakteriell vaginos:
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Svampinfektion i underlivet beror pa tillvaxt av
en jastsvamp, oftast Candida albicans. Svampen
finns vanligtvis i tarmen hos alla ménniskor, och
hos vissa dven i slidan. Svampen kan ge symtom
i form av sveda, klada och flytningar i underlivet
om den forokar sig och orsakar en inflammation
i slemhinnan.

Bakteriell vaginos orsakar framst symptom i form
av illaluktande flytningar, men &ven klada och
sveda. Vid bakteriell vaginos ar mjolksyrabakte-
rierna i underlivet undantrangda av andra bakte-
rier, 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 férlossning
hos gravida kvinnor samt en risk fér intraabdo-
minella infektioner i samband med vaginala
kirurgiska ingrepp.

Saval bakteriell vaginos som svamp i underlivet
ar problem som drabbar manga kvinnor. Cirka
75 procent av alla vuxna kvinnor drabbas nagon
gang i livet av besvar med svamp i underlivet,
vilket i stort motsvarar omkring 165 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 orsaken 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 knappt 55 miljoner kvinnor™.

For behandling avsvamp i underlivet finns recept-
fria medel i tablettform samt som kréamer och
vagitorier. Bakteriell vaginos behandlas vanligen
med antibiotika. Behandlingen &r vanligtvis kort
(ofta en dos) och komplikationsfri, aven om anti-
biotikabehandlingen i sig kan medfdra att en
svampinfektion uppkommer. Ellen bedémer det
som osannolikt att tillforsel av mjolksyrabakte-
rier till underlivet skulle kunna konkurrera med

8 Centers for Disease Control and Prevention

® 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

0 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
" Utrikespolitiska institutet, Landguiden (Baserat pa befolk-
ningsstatistik i Sverige, Norge, Danmark, Finland, Spanien,
Frankrike, Belgien, Tyskland, Osterrike, Schweiz, Ungern,
Tjeckien, Slovakien, Slovenien, Serbien, Kroatien, Ryssland,
Bosnien, Estland och Island)

etablerade kortsiktiga behandlingsmetoder for
konstaterad svamp eller bakteriell vaginos. Bola-
gets produkter ar inte heller avsedda specifikt
for behandling av svamp eller bakteriell vaginos.
Ellen upplever emellertid att det finns ett stort
intresse for utveckling av alternativa behand-
lingsmetoder som syftar till att sanka pH-vardet
samt Oka koloniseringen av mjolksyrabakterier
i slidan i samband med underlivsbesvar. Detta
kan bero dels pa en ambition att minska anvand-
ningen av antibiotika generellt, dels pa att ater-
fall i bakteriell vaginos ar vanligt efter avslutad
behandling och att antibiotikabehandlingen
darmed inte ar 100 procent effektiv. En studie
har visat att mjolksyrabakterier som tilldaggsbe-
handling (efterfoljande profylax) efter avslutad
antibiotikabehandling minskar férekomsten av
aterfall av bakteriell vaginos.'? Eftersom ater-
fallsfrekvensen avseende bakteriell vaginos &r
hég, cirka 50-60 procent, bedémer Ellen att det
finns ett intresse av alternativa produkter som
kan hjalpa till att framja en god balans i under-
livet for en god intimhalsa. Ellens probiotiska
produkter som tillfor naturliga mjolksyrabakte-
rier som normalt aterfinns i en frisk, fertil kvinnas
underliv kan hjalpa till att uppratthalla en god
intimhalsa.

Ellen probiotiska produkter hjalper
till att bibehalla pH-vardet och bidrar

till en balanserad intimhalsa

Ellens probiotiska tampong innebar ett unikt satt
att tillféora mjolksyrabakterier till slidan genom
kombinationen med ett effektivt menstruations-
skydd. Den probiotiska intimkramen ar utveck-
lad 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. Tampongen
och intimkramen innehdller en blandning av
mjolksyrabakterier fran tre stammar: L. fermen-
tum (LN 99), L. rhamnosus (LN 113) samt L. gasseri
(LN 40). Dessa finns naturligt i friska kvinnors
underlivsflora. Genom anvandandet av produk-
terna sker en kolonisering av mjolksyrabakterier
i slidan och underlivet, vilket bidrar till att sanka
pH-vardet i underlivet och darmed hjalpa till att
uppratthalla en balanserad bakterieflora.

2 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, place-
bo-controlled study, BMC Women'’s Health, 15 January 2008
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Marknadsstorlek och

konkurrenssituation

Ellen upplever generellt en 6kande medveten-
het om intimhalsa. Kvinnor accepterar i allt lagre
grad an tidigare de komplikationer och besvar
som bakteriell obalans i underlivet medfér och
soker mer aktivt an tidigare efter relevanta
produkter for egenvard. | Sverige har markna-
den for produkter mot besvar i underlivet hos
kvinnor som saljs via apotek haft en tillvaxt de
senaste aren, och Ellen bedémer att trenden i
Europa fortsatt ar densamma. | en insiktsstudie
som genomfordes i November 2017 tillsammans
med Silver visar det sig att forsaljningen av intim-
halsoprodukter inom Ellens relevanta segment
vaxer med 10-20 procent per ar i Europa.

Den aggregerade, globala marknaden for
kvinnliga intimvarsprodukter, avseende framst
produkter for tvatt, vatservetter samt mjuk-
gorare och kramer, uppgick till omkring 1,1
miljard dollar 2018 med en beraknad tillvaxttakt
uppgaende till cirka 3,4 procent under perioden
2019 - 2025. Tillvaxten tillskrivs foretradesvis en
O6kad medvetenhet rérande produkter for intim-
hygienprodukter hos kvinnliga konsumenter
och vilka férdelar dessa kan bidra till samt vilka
besvar som kan lindras. Drivande i den férand-
ringen bedéms vara en 6kad och férfinad mark-
nadsbearbetning. Konventionell distribution, dvs
i fysiska affarer, svarade for 6ver 60 procent av
all forséljning, men tillvaxten i online-segmentet
bedémdes vara hogre. Faktorer som inverkar pa
detta ar bl a smidighet och generellt férandrade
konsumentbeteenden.™

3 @Grand View Research, Feminine Intimate Care Market
Size, Share & Trends Analysis Report By Product Type (Wash,
Wipes), By Distribution Channel (Offline, Online), By Region,
And Segment Forecasts, 2019 - 2025, 2019

Ellens konkurrens utgors inte framst av andra
menstruationsskydd, utan av andra produkter
inom behandlingsmarknaden for underlivsbe-
svar, dvs produkter som aktivt efterfrdgas av
kvinnor som upplever lindriga besvar och som vill
forbattra och bibehalla en god intimhalsa. Bland
sadana produkter finns bland annat kramer och
vagitorier, varav flera innehaller mjélksyra, samt
tvalar och andra rengéringsprodukter speciellt
utvecklade for att anvandas underlivet. | detta
segment av kosmetiska produkter finns ett
stort antal produkter som gar under respektive
apotekskedjas eget varumarke, vilket kan géra
det mer utmanande for fristdende varumarken
att konkurrera. Andra produkter pa marknaden
for intimhéalsa som innehaller mjolksyra bidrar till
att tillfalligt sanka pH-vardet i underlivet och kan
ha bakteriedédande effekt. Ellens probiotiska
produkter, som innehaller mjolksyrabakterier,
medfor en tillvaxt av dessa bakterier, vilket har
en mer langsiktigt gynnsam effekt pa bakterie-
floran i underlivet.
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Redogoérelse for rérelsekapital

Det ar Bolagets bedomning att det befintliga
rorelsekapitalet inte ar tillrackligt for de aktuella
behoven under den kommande tolvmanaders-
perioden. Med rorelsekapital avses i Prospektet
Bolagets mojligheter att fa tillgang till likvida
medel for att fullgora sina betalningsforpliktel-
ser varefter de forfaller till betalning. Per den 30
juni 2020 uppgick Bolagets likvida medel till cirka
2,5 MSEK. Bolaget bedémer att rérelsekapitalun-
derskottet uppstar i mars 2021. Med beaktande
av bedomda kassafloden har Bolaget ett rorel-
sekapitalunderskott om cirka 10,0 MSEK, varav
aterbetalning av bryggkredit svarar for 3,0 MSEK,
for den kommande tolvmanadersperioden.

Vid full teckning i Foretradesemissionen tillfors
Bolaget 14,9 MSEK fore emissionskostnader som
beddms uppga till 1,9 MSEK. Nettolikviden om
13,0 MSEK beddéms som tillrackligt for att till-
godose Bolagets rorelsekapitalbehov foér den
kommande tolvmanadersperioden. | samband
med Foretradesemissionen har ett antal befint-
liga aktiedgare ingatt avtal om att teckna sin
andel i emissionen om 3,4 MSEK, motsvarande
22,8 procent av emissionen. Dartill har ett antal
av dessa investerare ingatt avtal om emissionsga-
rantier med Bolaget uppgaende till 11,5 MSEK,
motsvarande 77,2 procent av Foéretradesemis-
sionen. Sammanlagt omfattas Foretradesemis-
sionen darmed fullt ut av teckningsforbindel-
ser och garantidtaganden. Dessa ataganden ar
emellertid inte sakerstallda genom bankgaranti,
sparrmedel, pantsattning eller liknande arrang-
emang.

Om Foretradesemissionen, trots utstallda teck-
ningsforbindelser och ingangna garantiavtal,
inte tecknas i tillracklig utstrackning far Bolaget
svarigheter att driva verksamheten och utveck-
lingen i planerad takt. Bolaget kan darmed
komma att tvingas s6ka alternativa finansierings-
mojligheter sdsom ytterligare kapitalanskaffning
eller lanefinansiering, alternativt genomfora
kostnadsnedskarningar eller tvingas bedriva
verksamheten i lagre takt &n beraknat till dess
att ytterligare kapital kan anskaffas. Det ar inte
sakert att Bolaget lyckas sakerstalla alternativ
finansiering eller att kostnadsnedskarningar far
onskad effekt.
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Riskfaktorer

Nedan beskrivs Ellens affars- och verksamhetsrisker, branschrisker, legala och regulatoriska
risker, risker relaterade till Ellens aktie samt risker relaterade till Foretradesemissionen. Nar en
riskfaktor ar relevant i fler an en kategori, presenteras riskfaktorn enbart under den kategori
som anses vara den mest relevanta for den aktuella riskfaktorn. Den mest vasentliga riskfaktorn
under respektive kategori presenteras forst. Vasentligheten beddéms huvudsakligen utifran tva
kriterier, (i) sannolikheten att risken intraffar och (ii) omfattningen av den negativa effekten
som riskens intraffande kan ha. For att pa ett tydligt och konkret satt férmedla bedémningen
av riskens vasentlighet utifran de tva kriterierna, beskrivs riskfaktorerna med en kvalitativ skala

med beteckningarna lag, medelhdg och hog.

Affars- och verksamhetsrisker

Marknadspenetration

Det finns en risk att marknadspenetrationen
pa strategiska huvud- och tillvaxtmarknader i
Europa tar langre tid an férvantat, pga bristande
produkt- och varumarkeskannedom. Att na kritisk
affarsvolym foér att uppna vinstgivande volymer
kan darfoér droja. Vidare kan uppmarksamheten
pa fragor och kunskapen om kvinnors underlivs-
halsa variera mellan olika lander och vetskapen
om sjalvbehandlingsalternativ med probiotiska
produkter ar annu lag i manga lander, vilket kan
medféra att konsumenter ser exempelvis Ellens
premiumprissatta tamponger som ett alterna-
tiv eller substitut till konventionella tamponger
utan aktiv bakteriekultur istdllet féor en helt
egen produktkategori. Dessa omstdandigheter
kan sammantaget leda till svarigheter for Ellen
att etablera sig pa vissa marknader och att skapa
forsaljningstillvaxt, vilket kan paverka Bolagets
forsaljning. Ellen beddémer att sannolikheten
for riskens intraffande ar medelh6ég. Bolaget
beddémer att risken, om den forverkligas, skulle
ha en hég negativ paverkan pa ovanstaende.

Beroende av distributérer

Ellens forsaljning sker delvis genom ett utveck-
lat natverk av distributorer, framst pa Bolagets
viktigaste marknader Frankrike & Belgien men
aven pa t ex den ryska och ungerska marknaden.
Ellens storsta distributdr, IPRAD, med ansvar for
Frankrike och Belgien, svarade fér 39 procent av
nettoomsattningen under 2019 vilket 6kade till
40 procent for det forsta halvaret 2020. Avtalet
med IPRAD l|éper till och med den 30 juni 2021,
men forlangs automatiskt med tre ar om inte
uppsagning sker senast sex manader innan
avtalsperiodens slut. IPRAD har nyligen férvar-
vats av det familjedgda féretaget Biocodex och
det ar annu inte klart fér Ellen hur de nya agarna

kommer att hantera IPRAD:s produktportfolj
samt vilka och nar eventuella beslut, om nagra,
kan komma att fattas avseende deras engage-
mang gentemot Ellens produkter.

Ellen har totalt avtal med tolv distributdrer avse-
ende sammanlagt 18 olika marknader, varav
merparten i Europa. Sammanlagt svarar distribu-
torer for cirka 63 procent av Ellens omsattning
sett till rakenskapsaret 2019. Det ar inte mojligt
for Ellen att vid var tid fullt ut kontrollera varje
enskild distributors agerande med avseende pa
exempelvis marknadsbearbetning och expo-
nering av Ellens produkter och varumarke, och
Bolaget ar till stor del beroende av distributé-
rernas kunskap, erfarenhet och engagemang foér
forsaljningsutfallet pa de lokala marknaderna.
For det fall Ellens distributérer inte agerar och
presterar i enlighet med Bolagets férvantningar
kan det medféra negativa effekter avseende
efterfrdgan pa Bolagets produkter och darmed
fér Bolagets resultat och finansiella stallning. For
det fall avtal med en distributér upphor, oavsett
anledning, kan detta medféra minskad forsalj-
ning under den tid det tar att ersatta leveran-
téren och eventuellt 6kade kostnader ifall mark-
nadsbearbetning maste tas over i egen regi. Ellen
beddmer att sannolikheten for riskens intraf-
fande ar medelhdg. Bolaget beddmer att risken,
om den foérverkligas, skulle ha en hég negativ
paverkan pa ovanstaende.

Beroende av aterfoérsaljare

Ellen ar i hog grad beroende av aterforsaljare for
exponering och forsaljning av sitt produktsorti-
ment till konsument. P4 den svenska marknaden,
som under rakenskapsaret 2019 svarade for cirka
13 procent av forsaljningen, ar de viktigaste ater-
forsaljarna Apoteket Hjartat, Apotea, Apoteket
AB, Kronans Apotek, Lloyd’s och Ahléns. P& den
tyska marknaden, som under rakenskapsaret
2019 stod for omkring en fjardedel av Ellens
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totala omsattning, &r ROSSMANN och Amazon
de viktigaste aterforsaljarna. Minskad expone-
ring eller bortfall ur aterférsaljares sortiment
kan paverka Ellens foérsaljning markant och Ellen
kan daven komma att behoéva satsa mer pa frista-
ende eller kombinerade marknadsféringskam-
panjer vilket kan leda till 6kade kostnader. Ellen
beddomer att sannolikheten for riskens intraf-
fande ar medelh6g. Bolaget bedomer att risken,
om den forverkligas, skulle ha en hég negativ
paverkan pa ovanstaende.

Beroende av nyckelpersoner

Ellens organisation ar liten och bestod vid halv-
arsskiftet 2020 av sju anstallda, varav tva ar
deltidsanstallda och en av de deltidsanstallda
ar verksam i Tyskland. Bolagets framtida tillvaxt
ar i hég grad beroende av foéretagsledningens
och andra nyckelpersoners kunskap, erfarenhet
och engagemang. Det finns en risk att Ellen kan
komma att misslyckas med att behalla dessa
nyckelpersoner och att rekrytera ny kvalificerad
personal i framtiden. Ifall en, eller flera, av de
anstallda valjer att avsluta sin anstallning vid
Bolaget riskerar det att medféra att Ellen forlo-
rar en stor del av den upparbetade kompetens
och kunskap som denna person, eller de perso-
nerna, besitter ifall inte en kvalificerad ersattare
rekryteras i god tid. Nya rekryteringar kan ta lang
tid att genomfora och dven vara kostsamma. Om
nagon av Bolagets nyckelpersoner avslutar sin
anstallning kan detta, atminstone kortsiktigt, fa
negativ paverkan pa Bolagets verksamhet. Ellen
beddmer att sannolikheten for riskens intraf-
fande ar medelh6g. Bolaget beddmer att risken,
om den foérverkligas, skulle ha en hég negativ
paverkan pa ovanstaende.

Beroende av leverantoérer

Tillverkning av Ellens produkter sker hos externa
kontraktstillverkare i Italien, Sverige och Slove-
nien. Ellen ar beroende av att leverantérerna
klarar att leva upp till de krav Bolaget staller
avseende volymer och produktkvalitet samt,
med avseende pa de restriktioner som inforts
runt om i varlden med anledning av coronapan-
demin, att leverantérerna klarar av sina leveran-
sataganden, saval sett till tidpunkt som tillracklig
kvantitet. Om nagon leverant6r skulle brista i
detta avseende, eller om avtalet med en befint-
lig leverantor skulle upphora, oavsett anledning,

skulle detta kunna medfora 6kade kostnader,
leveransproblem och skadade affarsrelationer
med kunder for Ellen under den tid det tar att
hitta och kontraktera en annan leverantér. Det
ar Bolagets beddmning att validering av en ny
tillverkare skulle ta tid. Vidare ar Ellen expone-
rat for risker avseende forandringar i ravarupri-
ser, produktionspriser och transportkostnader.
Sammantaget kan leverantérrelaterade risker
medfora att Bolagets verksamhet och resultat
paverkas. Ellen beddmer att sannolikheten for
riskens intraffande ar 1ag. Bolaget bedémer att
risken, om den forverkligas, skulle ha en hog
negativ paverkan pa ovanstaende.

Valutarisk

Ellens ravaruinkép sker huvudsakligen i EUR
och en stor andel, cirka 85 procent, av Bolagets
forsaljning var under perioden januari — augusti
2020 i EUR vilket innebar en exponering for
forandringar i valutakursrorelser gentemot SEK.
Framtida fluktuationer i valutakurser utgér en
risk for att Ellens kostnader for inkép okar, vilket
skulle medféra en negativ paverkan pa Bolagets
resultat och finansiella stallning. Vidare har Ellen
en ambition att fortsatta expansionen till nya
marknader, vilket kan medféra att valutaexpo-
neringen i framtiden kan komma att 6ka. Huvud-
delen av Ellens forsaljning sker i EUR, vilket till
viss del begransar exponeringen for valutakurs-
forandringar. Ellen bedémer att sannolikheten
for riskens intraffande ar medelh6ég. Bolaget
beddmer att risken, om den forverkligas, skulle
ha en lag negativ paverkan pa ovanstaende.

Féormaga att hantera tillvaxt

Ellens ledning har beslutat om en strategi dar
vissa geografiska huvudmarknader prioriteras i
syfte att fokusera Bolagets resurser optimalt for
att mer effektivt generera tillvaxt. En stark till-
vaxt skulle stalla stora krav pa Bolagets ledning
och den operativa och finansiella kapaciteten. |
takt med en 6kad nettoomsattning skulle &ven
Bolagets verksamhet behdva expandera genom
bl a utékad personalstyrka likval som implemen-
tering av effektiva planerings- och ledningspro-
cesser for att pa ett verksamt satt kunna genom-
fora affarsplanen pa en marknad under snabb
utveckling. Vidare ar ett okat affarsomfang
rorelsekapitalkréavande da bland annat varulager
behover anpassas till en adekvat niva, vilket riske-
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rar att satta Bolaget under finansiell press ifall
tillvaxttakten ar for skarp. Om Ellen inte lyckas
hantera okade kapacitetsbelastningar riskerar
det paverka Bolagets verksamhet och finansiella
stallning. Ellen bedémer att sannolikheten for
riskens intraffande ar 1dg. Bolaget bedémer att
risken, om den férverkligas, skulle ha en medel-
hog negativ paverkan pa ovanstaende.

Branschrelaterade risker

Konjunkturutveckling

| likhet med andra konsumentprodukter paver-
kas efterfragan pa Ellens produkter av det
allménna konjunkturlaget pa de marknader dar
Bolaget ar verksamt. Dock ar Ellen positionerat
i premiumsegmentet och dess produkter kan
darfér uppleva en storre inverkan pa efterfra-
gan vid det fall en avmattning eller nedgang i
konjunkturen intraffar. Konsumtionsmonster
paverkas bland annat av faktorer som paverkar
hushallens ekonomi, sdsom rantor, valutakurser,
skatter, aktiemarknadens utveckling, tillgang till
krediter, arbetsléshetsnivd och allmanna affars-
forhallanden. Ett mindre gynnsamt konjunktur-
lage kan medféra en minskad efterfragan pa
Bolagets produkter, vilket skulle kunna ha en
negativ inverkan pa Bolagets verksamhet, resul-
tat och finansiella stallning. Ellen bedémer att
sannolikheten for riskens intréffande ar medel-
hog. Bolaget bedémer att risken, om den férverk-
ligas, skulle ha en medelhdg negativ paverkan pa
ovanstaende.

Risker relaterade till aktien och
Erbjudandet

Aktierelaterade risker

Ellen ar noterat pa Nasdaq First North Growth
Market och presumtiva, men &ven befintliga,
aktiedgare bor beakta att det ar férenat med
hog risk att investera i vardepapper relaterade
till Bolaget da aktiekursen kan fluktuera stort.
Under perioden oktober 2019 - september 2020
har Ellens aktie handlats mellan 9,99 SEK och
27,00 SEK (justerat for den sammanlaggning av
aktier (1:100) som genomférdes i augusti 2020,
med en genomsnittlig kursrorelse om +/- 2,61
procent per handelsdag. Sadana fluktuationer
ar inte nédvandigtvis hanforliga till enbart Bola-

gets prestation utan kan aven harledas till den
allmanna marknadsutvecklingen, makrofaktorer
i samhallet, radande investeringsklimat, utbud
och efterfragan pa aktier och andra orsaker
med eller utan tydlig koppling till Bolaget. Det
ar darfor inte mojligt att pa férhand forutse
framtida kursrorelser och det ar mojligt att dessa
faktorer genom enskild verkan eller samver-
kan negativt paverkar vardet av investerares
innehav. | de fall en aktiv handel med god volym
skulle saknas kan aktietransaktioner till 6nskad
kurs vara svara eller omgjliga att genomféra.
Under samma tidsperiod som ovan uppgick den
genomsnittliga handelsvolymen per handelsdag
till knappt 12 300 aktier. Ellen bedémer sanno-
likheten for riskens intraffande som medelhog.
Bolaget bedémer att risken, om den férverkligas,
skulle kunna ha en hég negativ paverkan pa en
investerares kapital.

Ej sakerstallda teckningsférbindelser

och emissionsgarantier

Bolaget har ingatt avtal om teckningsforbin-
delser och emissionsgarantier med ett antal
befintliga aktiedgare motsvarande sammanlagt
100 procent av Foretradesemissionen. Dessa
teckningsforbindelser och garantiataganden ar
inte sakerstallda genom bankgaranti, sparrme-
del, pantsattning eller liknande arrangemang,
vilket medfor en risk att en eller flera av de som
ingatt avtal inte fullfoljer sina dtaganden. Detta
skulle, vid utebliven emissionsbetalning, kunna
inverka negativt pa Bolagets genomférande av
planerade atgarder efter genomford Foretrade-
semission, vilket skulle kunna sla mot framtida
intjdning, 6ka framtida kostnader eller pa annat
satt paverka Bolagets verksamhet, resultat och
finansiella stallning negativt. Bolagets aktiekurs
kan av dessa orsaker komma att paverkas nega-
tivt. Ellen bedémer att sannolikheten for riskens
intraffande som lag. Bolaget bedémer att riskens
intraffande skulle ha en hog negativ paverkan
pa Bolagets verksamhet och finansiella stallning
samt hog negativ paverkan pa en investerares
kapital.
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Villkor foér vardepapperen

Allman information om aktierna
Aktierna i Ellen har emitterats i enlighet med
svensk ratt och bestammelserna i aktiebolagsla-
gen (2005:551). Rattigheter som ar férenade
med aktier emitterade av Bolaget, inklusive de
rattigheter som foljer av Bolagets bolagsordning,
kan endast justeras i enlighet med foérfaranden
som anges i namnda lag. Aktiens ISIN-kod &r
SE0014730347 med kortnamn ELN.

Ellen ar ett publikt avstamningsbolag och Bola-
gets aktier ar kontoférda i ett avstamningsre-
gister enligt lagen (1998:1479) om vardepap-
perscentraler och kontoféring av finansiella
instrument. Registret fors av Euroclear Sweden
AB, Box 191, 101 23 Stockholm. Inga aktiebrev ar
utfardade for Bolagets aktier. Aktierna i Bolaget
ar denominerade i SEK, ar av samma klass och ar
utstallda till innehavare.

Samtliga till aktien knutna rattigheter tillkommer den
som ar registrerad i den av Euroclear forda aktiebo-
ken. Samtliga aktier ar emitterade och fullt betalda.
Varje aktie berattigar till en (1) rost pa Bolagets
bolagsstamma. Varje rostberattigad aktieagare far vid
bolagsstamma rosta for fulla antalet av denne agda
och foretradda aktier. Aktieagare har normalt foretra-
desratt till teckning av nya aktier, teckningsoptioner
och konvertibla skuldebrev i enlighet med aktiebo-
lagslagen, savida inte bolagsstamman eller styrelsen
med stéd av bolagsstémmans bemyndigande beslutar
om awvikelse fran aktiedgarnas foretradesratt.

Varje aktie ger lika ratt till andel av Bolagets tillgangar
och vinst. Vid en eventuell likvidation av Bolaget har
aktiedgare ratt till andel av 6verskott i férhallande till
det antal aktier som aktiedgaren innehar. Inga begrans-
ningar foreligger avseende aktiernas éverlatbarhet.

Bemyndiganden

Vid Bolagets arsstamma den 16 juni 2020 bemyn-
digades styrelsen att inom ramen for vid var tid
gallande bolagsordning, med eller utan avvikelse
fran aktiedgarnas foretradesratt, vid ett eller
flera tillfallen intill ndstkommande arsstdmma,
fatta beslut om o6kning av Ellens aktiekapital
genom nyemission av aktier i bolaget.

Det totala antalet aktier som kan komma att
emitteras enligt bemyndigandet ska rymmas
inom aktiekapitalets granser enligt bolagsord-
ningen och ska hoégst uppga till det antal aktier
som motsvarar en emissionslikvid om maximalt
15 MSEK (fore emissionskostnader).

Foretradesemissionen

Den 15 oktober 2020 beslutade styrelsen om
Foretradesemissionens genomfdérande med stéd
av det bemyndigande som erhélls vid Bolagets
arsstamma den 16 juni 2020. Avstamningsdag for
ratt att erhalla teckningsratter ar den 22 oktober
2020 och teckningsperioden [6per mellan den 26
oktober och den 9 november 2020.

Foretradesemissionen genomfoérs i enlighet med
svensk ratt och valutan fér Foretradesemissionen
ar SEK. Foretradesemissionen férvantas registre-
ras vid Bolagsverket omkring vecka 48, 2020. Den
angivna tidpunkten for registrering ar preliminar
och kan komma att andras.

Utdelning

Beslut om vinstutdelning fattas av bolagsstam-
man och utbetalning ombesérjs av Euroclear.
Utdelning far endast ske med ett sadant belopp
att det efter utdelningen finns full tackning for
Bolagets bundna egna kapital och endast om
utdelningen framstar som foérsvarlig med hansyn
till (i) de krav som verksamhetensart, omfattning
och risker staller pa storleken av det egna kapi-
talet, samt (ii) Bolagets konsolideringsbehoy,
likviditet och stallning i 6vrigt (den s.k. forsik-
tighetsregeln). Som huvudregel far aktiedgarna
inte besluta om utdelning av ett stoérre belopp
an vad styrelsen féreslagit eller godkant. Ratt
till utdelning tillkommer den som é&r registrerad
som aktiedgare i den av Euroclear férda aktie-
boken pa den avstamningsdag foér utdelning
som beslutas av bolagsstamman. Utdelning
utbetalas normalt som ett kontant belopp per
aktie genom Euroclears forsorg. Utdelning kan
aven ske i annan form an kontant utdelning (s.k.
sakutdelning). Om aktiedagare inte kan nas for
mottagande av utdelning kvarstar aktiedgarens
fordran pa Bolaget och begransas endast genom
allmanna regler for preskription. Fordran forfal-
ler som huvudregel efter tio ar. Vid preskription
tillfaller hela beloppet Bolaget. Bolaget tillam-
par inte nagra restriktioner eller sarskilda forfa-
randen vad avser kontant utdelning till aktiea-
gare bosatta utanfor Sverige, med undantag for
eventuella begransningar som foéljer av bank-
och clearingsystem sker utbetalning pa samma
satt som for aktiedgare bosatta i Sverige. Skat-
telagstiftningen i saval Sverige som aktiedgarens
hemland kan paverka intakterna fran eventuell
utdelning som utbetalas, se mer under avsnittet
"Skattefragor i samband med Foretradesemis-
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sionen” nedan. For aktiedgare som inte ar skat-
terattsligt hemmahorande i Sverige utgar dock
normalt svensk kupongskatt.

Skattefragor i samband med

Foretradesemissionen
Skattelagstiftningen i investerarens hemland och
Sverige kan inverka pa eventuella inkomster som
erhalls fran de aktier som erbjuds genom Erbju-
dandet. Beskattning av eventuell utdelning,
liksom kapitalvinstbeskattning och regler om
kapitalforluster vid avyttring av vardepapper,
beror pa varje enskild aktieagares specifika situ-
ation. Sarskilda skatteregler galler for vissa typer
av skattskyldiga, exempelvis investmentféretag
och forsakringsforetag, och vissa typer av inves-
teringsformer. Varje innehavare av aktier och
teckningsratter bor darfoér radfraga en skatter-
adgivare for att fa information om de sarskilda
konsekvenserna som kan uppsta i det enskilda
fallet, inklusive tillampligheten och effekten av
utlandska skatteregler och skatteavtal.

Offentliga uppkodpserbjudanden

och tvangsinldésen

Bolagets aktier omfattas av de regler om offent-
liga uppkopserbjudanden som utfardats av Kolle-
giet for svensk bolagsstyrning (Takeover-regler
for vissa handelsplattformar). Ett offentligt
uppkoépserbjudande kan gaélla alla eller en del av
aktierna i ett bolag, och kan antingen vara frivil-
ligt eller obligatoriskt (s k budplikt). Budplikt
uppstar nar en aktiedgare, ensam eller tillsam-
mans med narstdende, uppnar ett innehav som
representerar minst tre tiondelar av rostetalet
for samtliga aktier i ett bolag.

Ett bolag far endast efter beslut av bolagsstam-
man vidta atgarder som ar agnade att forsamra
forutsattningarna for ett erbjudandes lamnande
eller genomférande, om styrelsen eller verkstal-
lande direktéren i bolaget har grundad anledning
att anta att ett sddant erbjudande ar nara foresta-
ende, eller om ett sddant erbjudande har lamnats.

Vid ett offentligt uppkopserbjudande ska en
aktiedgare under acceptfristen ta stallning till
erbjudandet. En aktiedgare har ratt att antingen
acceptera eller forkasta erbjudandet. En aktiea-
gare som har accepterat ett offentligt uppkop-
serbjudande &ar som utgangspunkt bunden av
sin accept. En aktiedgare kan dock under vissa
omstandigheter aterkalla sin accept, till exempel

om lamnad accept har varit villkorad av uppfyl-
landet av vissa villkor. Om en aktiedgare valjer
att forkasta, eller inte besvarar, ett offentligt
uppkoépserbjudande kan aktiedgarens aktier bli
foremal for tvangsinlésen for det fall den som
[dmnat erbjudandet uppnar ett innehav som
representerar mer an nio tiondelar av aktierna i
aktiebolaget genom erbjudandet.

Tvangsinlésen innebar att en majoritetsaktiea-
gare som innehar mer an nio tiondelar av akti-
erna i ett bolag, oavsett aktiernas roéstvarde, har
en lagstadgad rattighet att I6sa in aterstaende
aktier som inte redan innehas av majoritets-
aktiedgaren. P4 motsvarande satt har den vars
aktier kan I6sas in ratt att fa sina aktier inlosta
av majoritetsaktiedgaren. Priset pa aktier som
inldses genom tvangsinlésen kan faststallas pa
tva satt. Om majoritetsaktiedgaren har lamnat
ett offentligt uppkopserbjudande till andra
aktiedgare vilket accepterats av minst nio tionde-
lar av aktiedgarna, ska l6senbeloppet motsvara
det erbjudna vederlaget for aktierna, om inte
sarskilda skal motiverar annat. | 6vriga fall ska
lI6senbeloppet for aktierna motsvara det pris
som kan paraknas vid en férsaljning av aktierna
under normala férhallanden. Denna process for
bestammande av skalig ersattning for aktier som
inldsen genom tvangsinlésen utgoér en del i det
aktiebolagsrattsliga minoritetsskyddet, vilket har
till syfte att skapa en rattvis behandling av samt-
liga aktiedgare. Eventuella tvister om inlésen ska
prévas av skiljeman.

Ellens aktier ar inte foremal for erbjudande som
[amnats till foljd av budplikt, inlosenratt eller
I6sningsskyldighet. Det har inte forekommit
nagra offentliga uppkopserbjudanden betraf-
fande Ellens aktier under det innevarande eller
foregaende rékenskapsaret.
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Narmare uppgifter om Erbjudandet

Erbjudandet

Den som pa avstamningsdagen den 22 oktober
2020 ar registrerad som aktiedgare i Ellen har
foretradesratt att teckna nyemitterande aktier i
Bolaget. Erbjudandet omfattar hégst 1 899 177
nya aktier som emitteras till kursen 7,85 SEK per
aktie, innebarandes att Bolaget, vid full teckning
i Foretradesemissionen, tillférs 14,9 MSEK foére
emissionskostnader.

Aktiedgare som valjer att inte delta i Erbjudandet
kan komma att fa sin dgarandel i Bolaget utspadd
med upp till 1 899 177 aktier, motsvarande 42,9
procent, men har mdjlighet att helt eller delvis
kompensera sig ekonomiskt fér utspadningsef-
fekter genom att salja erhallna teckningsratter.

Anmalan kan daven goras, av saval befintliga
aktiedgare som nya investerare, for att teckna
aktier som inte tecknats med stéd av tecknings-
ratter, se vidare “Teckning av aktier utan stéd av
teckningsratter” nedan.

Kostnader som alaggs investerare
Inga kostnader alaggs investerare som deltar i
Erbjudandet. Vid handel med teckningsratter
och BTA utgar dock normalt courtage enligt
tillampliga villkor for vardepappershandel.

Teckningsperiod

Anmadlan om teckning av aktier med eller utan
stdd av teckningsratter ska ske under perioden
26 oktober — 9 november 2020. Styrelsen for
Bolaget ager ratt att forlanga den tid under
vilken anmalan om teckning och betalning kan
ske. En eventuell férlangning av teckningspe-
rioden offentliggérs genom pressmeddelande
senast den 9 november 2020.

Teckningskurs
Aktierna emitteras till en teckningskurs om 7,85
SEK per aktie. Courtage utgar ej.

Avstamningsdag

Avstamningsdag hos Euroclear for faststallande
av vilka som ager ratt att erhalla teckningsratter i
Foretradesemissionen ar den 22 oktober 2020. De
som pa avstamningsdagen ar registrerade i den
av Euroclear, for Ellens rakning, férda aktieboken
erhaller teckningsratter i forhallande till det antal
aktier som innehas pa avstamningsdagen.

Teckningsratter

Innehavare av teckningsratter ager foéretrades-
ratt att teckna aktier i forhallande till det antal
teckningsratter som innehas och utnyttjas. Akti-
erna i Ellen handlades inklusive ratt att erhalla
teckningsratter till och med den 20 oktober
2020. Aktierna handlas exklusive ratt att erhalla
teckningsratter i Foretradesemissionen fran och
med den 21 oktober 2020. For varje aktie i Ellen
som innehas pa avstamningsdagen erhalls en (1)
teckningsratt. Fyra (4) teckningsratter berattigar
till teckning av tre (3) nya aktier.

Handel med teckningsratter

Handel med teckningsratter sker pa Nasdaq
First North Growth Market under perioden
26 oktober — 5 november 2020 under beteck-
ningen ELN. ISIN-kod for teckningsratterna ar
SE0015192216. Bank eller annan férvaltare hand-
lagger férmedling av koép eller férséljning av
teckningsratter. Den som 6nskar kdpa eller sélja
teckningsratter ska darfoér vanda sig till sin bank
eller annan foérvaltare. Vid sadan handel utgar
normalt courtage.

Viktiga datum och information

om teckningsratter

Anmalan om teckning av aktier genom utnytt-
jande av teckningsratter ska ske genom samtidig
kontant betalning under perioden 26 oktober —
9 november 2020. Observera att teckningsratter
som inte utnyttjas blir ogiltiga efter teckningspe-
riodens utgang och forlorar darmed sitt varde.
Outnyttjade teckningsratter kommer att avre-
gistreras fran respektive aktiedgares VP-konto
utan avisering fran Euroclear. For att férhindra
forlust av vardet pa teckningsratterna maste de,
som senast, antingen utnyttjas for teckning av
aktier den 9 november eller sdljas den 5 novem-
ber. Observera att forfarandet vid ej utnyttjade
teckningsratter kan variera beroende pa férval-
tare och i vissa fall sker automatisk foérsaljning
av teckningsratter i det fall férvaltaren inte
kontaktas i god tid fére teckningsperiodens slut.
Fér mer information om respektive foérvaltares
behandling av ej utévade teckningsratter bor
forvaltaren kontaktas direkt.
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Teckning och betalning med
stdd av teckningsratter

Direktregistrerade aktieagare

De aktiedgare som pa avstamningsdagen ar
registrerade i den av Euroclear fér Bolagets
rakning forda aktieboken erhaller fortryckt
emissionsredovisning med bifogad inbetalnings-
avi fran Euroclear. Av den fortryckta emissions-
redovisningen framgar bland annat antalet
erhdllna teckningsratter. Den som ar upptagen
i den i anslutning till aktieboken sarskilt forda
férteckning 6ver panthavare med flera erhaller
inte nagon emissionsredovisning utan underrat-
tas separat. Nagon separat VP-avi som redovisar
registreringen av teckningsratter pa aktiedgares
VP-konto kommer inte att skickas ut.

Anmalan om teckning av aktier med stéd av
teckningsratter ska ske genom samtidig kontant
betalning. Teckning och betalning ska ske i enlig-
het med nagot av nedanstaende alternativ:

1. Fortryckt inbetalningsavi fran Euroclear
I det fall samtliga, pa avstdmningsdagen
erhallna, teckningsratter utnyttjas for teckning
av aktier ska den fortryckta inbetalningsavin fran
Euroclear anvandas som underlag fér anmalan
om teckning genom betalning. Den sarskilda
anmalningssedeln ska darmed inte anvandas.
Inga tillagg eller andringar far goras i den pa
inbetalningsavin fortryckta texten. Anmalan ar
bindande.

2. Sarskild anmélningssedel

I det fall teckningsratter foérvarvas eller avytt-
ras eller om aktiedgaren av andra skal avser att
utnyttja ett annat antal teckningsratter an vad
som framgar av den fortryckta inbetalningsa-
vin fran Euroclear ska sarskild anmalningssedel
anvandas. Anmalan om teckning genom betal-
ning ska ske i enlighet med de instruktioner som
anges pa den sarskilda anmalningssedeln. Den
fortryckta inbetalningsavin fran Euroclear ska
darmed inte anvandas. Sarskild anmalningssedel
kan bestallas fran Erik Penser Bank via telefon,
e-post eller laddas ned fran Erik Penser Banks
hemsida. Sarskild anmalningssedel ska vara
Erik Penser Bank tillhanda senast kl 17.00 den 9
november 2020. Endast en anmalningssedel per

person eller firma kommer att beaktas. | det fall
fler &n en anmalningssedel insandes kommer
enbart den forst inkomna att beaktas. Ofullstan-
dig eller felaktigt ifylld sarskild anmalningssedel
kan komma att [&mnas 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
Telefon: 08-463 80 00

E-post: emission@penser.se
Webbplats: www.penser.se

Forvaltarregistrerade aktiedgare med

depa hos bank eller annan férvaltare
De aktiedgare som pa avstdmningsdagen ar
forvaltarregistrerade hos bank eller annan
forvaltare erhéller ingen emissionsredovisning
fran Euroclear. Teckning och betalning ska,
avseende forvaltarregistrerade aktiedgare, ske i
enlighet med anvisningar fran respektive bank
eller annan forvaltare.

Teckning av aktier utan

stdd av teckningsratter

Anmalan om teckning av aktier utan stod av
teckningsratter ska ske under samma period som
anmalan om teckning av aktier med stdd av teck-
ningsratter, d v s under perioden 26 oktober — 9
november 2020.

Tilldelningsprinciper

For det fall inte samtliga aktier tecknats med
stod av foretradesratt ska styrelsen, inom ramen
for emissionens hogsta belopp, besluta om till-
delning av aktier tecknade utan foretradesratt
enligt foéljande principer.

(i) | férsta hand ska tilldelning av aktier som
tecknats utan stéd av teckningsratter ske till dem
som aven tecknat aktier med stéd av tecknings-
ratter, oavsett om de var aktiedgare pa avstam-
ningsdagen eller inte, och for det fall tilldelning
till dessa inte kan ske fullt ut ska tilldelning ske
pro rata i forhallande till det antal teckningsrat-
ter som utnyttjats for teckning och, i den man
detta inte kan ske, genom lottning.
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(i) | andra hand ska tilldelning av aktier
som tecknats utan stdd av teckningsratter ske till
andra som tecknat aktier utan stéd av tecknings-
ratter, och for det fall att tilldelning till dessa
inte kan ske fullt ut ska tilldelning ske pro rata
i forhallande till det antal aktier som var och en
har tecknat och, i den man detta inte kan ske,
genom lottning.

(iii) For aktier som inte tecknats med stéd av
foretradesratt eller utan foretradesratt enligt
punkterna (i)-(ii) ovan, ska tilldelning ske till
eventuella garanter av emissionen pro rata i
forhallande till garanterat belopp, och i den man
detta inte kan ske, genom lottning.

Krav pa NID-nummer

for fysiska personer

Nationellt ID eller National Client Identifier
(NID-nummer) ar en global identifieringskod for
privatpersoner. Enligt MiFID Il har alla fysiska
personer fran och med den 3 januari 2018 ett
NID-nummer och detta nummer behdver anges
for att kunna gora en vardepapperstransaktion.
Om sadant nummer inte anges kan Erik Penser
Bank vara forhindrad att utféra transaktionen at
den fysiska personen i fraga. Om du enbart har
svenskt medborgarskap bestar ditt NID-nummer
av beteckningen "SE” f6ljt av ditt personnummer.
Har du flera eller nagot annat an svenskt medbor-
garskap kan ditt NID-nummer vara nagon annan
typ av nummer. Fér mer information om hur
NID-nummer erhalls, kontakta ditt bankkontor.
Ténk pa att ta reda pa ditt NID-nummer i god tid
da numret behoéver anges pa anmalningssedeln.

Krav pa LEI-kod for juridiska
personer

Legal Entity Identifier (LEI) &r en global identi-
fieringskod for juridiska personer. Enligt MiFID Il
behover juridiska personer fran och med den 3
januari 2018 ha en LEl-kod for att kunna genom-
fora en vardepapperstransaktion. Om sadan kod
saknas far Erik Penser Bank inte utfora transak-
tionen at den juridiska personen i fraga.

Direktregistrerade aktiedgare
Direktregistrerade aktiedagares intresseanmalan
att teckna aktier utan stéd av teckningsratter ska
goéras pa anmalningssedel “Anmalningssedel for
teckning av aktier utan stoéd av foéretradesratt”
som ifylls, undertecknas och darefter skickas eller
[damnas till Erik Penser Bank med adress enligt
ovan. Anmalningssedel kan bestallas fran Erik
Penser Bank via telefon, e-post eller laddas ned
fran Erik Penser Banks hemsida. Anmalningsse-
deln ska vara Erik Penser Bank tillhanda senast
kl 17.00 den 9 november 2020. Endast en anmal-
ningssedel per person eller firma kommer att
beaktas. For det fall fler an en anmalningssedel
insdndes kommer enbart den férst inkomna att
beaktas. Ofullstandig eller felaktigt ifylld anmal-
ningssedel kan komma att lamnas utan avseende.
Anmalan ar bindande. Besked om eventuell till-
delning [dmnas genom utskick av avréakningsnota
vilken ska betalas i enlighet med anvisningarna
pa denna. Meddelande utgar endast till dem
som erhallit tilldelning. Om betalning inte gors i
tid, kan de nya aktierna komma att dverforas till
annan. For det fall aktiekursen ar lagre an teck-
ningskursen ar den som forst tilldelats de nya
aktierna betalningsskyldig for hela eller delar av
mellanskillnaden.

Forvaltarregistrerade aktieagare med

depa hos bank eller annan férvaltare
Forvaltarregistrerade aktiedgares intresseanma-
lan att teckna aktier utan stéd av teckningsratter
ska goras i enlighet med anvisningar fran respek-
tive bank eller annan férvaltare. Besked om till-
delning och betalning avseende férvaltarregist-
rerade aktiedgare sker i enlighet med rutiner
fran respektive forvaltare.

Utlandska aktieagare

Aktiedgare som ar bosatta utanfor Sverige och
som Onskar delta i Foretradesemissionen ska
sanda den fortryckta inbetalningsavin, i det fall
samtliga erhallna teckningsratter utnyttjas, eller
"Sarskild anmalningssedel”, om ett annat antal
teckningsratter utnyttjas, tillsammans med betal-
ning till adress enligt ovan. Betalning ska erlag-
gas till Erik Penser Banks bankkonto i SEB med
féljande kontouppgifter:

Bank: SEB (Skandinaviska Enskilda Banken AB)
IBAN-nummer: SE55 5000 0000 0556 5104 9282
SWIFT: ESSESESS
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Observera att till foljd av restriktioner i varde-
papperslagstiftningen riktar sig Foretradese-
missionen inte till personer som ar bosatta eller
har registrerad adress i USA, Australien, Japan,
Nya Zeeland, Singapore, Sydafrika, Hongkong,
Kanada eller andra lander déar deltagande férut-
satter ytterligare prospekt, registrering eller
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 férsaljning av
erhallna teckningsratter, efter avdrag for forsalj-
ningskostnader, som dessa innehavare annars
hade varit berattigade till. Utbetalning av sadan
forsaljningslikvid kommer inte att ske om netto-
beloppet understiger 200 SEK.

Betald tecknad aktie (BTA)

Teckning genom betalning registreras hos Euroc-
lear sa snart detta kan ske, vilket normalt innebar
upp till tre bankdagar efter betalning. Darefter
erhaller tecknaren en VP-avi med bekraftelse 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 férvaltare far information fran
respektive forvaltare.

Handel med BTA

Handel med BTA kommer att ske pa Nasdaq First
North Growth Market under beteckningen ELN
fran och med den 26 oktober 2020 fram till att
Bolagsverket har registrerat nyemissionen. ISIN-
kod fér BTA ar SE0015192224. Denna registrering
berédknas ske omkring vecka 48, 2020.

Leverans av aktier

BTA kommer att ersattas av aktier sa snart Fore-
tradesemissionen har registrerats av Bolagsver-
ket. Efter denna registrering kommer BTA att
bokas ut fran respektive VP-konto och ersattas av
aktier utan sarskild avisering. Sddan ombokning
berédknas ske omkring vecka 49, 2020. De nyemit-
terade aktierna kommer att tas upp till handel
pa Nasdagq First North Growth Market i samband
med ombokningen.

Upptagande till handel

De nyemitterade aktierna kommer att tas upp
till handel pa Nasdaq First North Growth Market
i samband med ombokningen av BTA. Sadan
ombokning berdknas ske omkring vecka 49,
2020. De vardepapper som avses emitteras ar
av samma slag som de vardepapper som redan
ar upptagna till handel pa Nasdaq First North
Growth Market.

Ratt till utdelning

De nyemitterade aktierna berattigar till utdel-
ning foérsta gangen pa den avstamningsdag for
utdelning som intraffar narmast efter det att
aktierna har forts in i Bolagets aktiebok.

Offentliggérande av

Foretradesemissionens utfall
Utfallet i Foretradesemissionen kommer att
offentliggbéras genom pressmeddelande, vilket
beradknas ske omkring den 12 november 2020.

Ovrig information

Styrelsen for Ellen ager inte ratt att avbryta,
aterkalla eller tillfalligt dra in erbjudandet att
teckna aktier i Bolaget i enlighet med villkoren i
Prospektet. En teckning av nya aktier ar oaterkal-
lelig och tecknaren kan inte upphava eller modi-
fiera en teckning av nya aktier. En ofullstandig
eller felaktigt ifylld anmalningssedel kan komma
att lamnas utan beaktande. Om likviden for teck-
nade aktier inbetalas for sent, ar otillracklig eller
betalas pa felaktigt satt kan anmaéalan om teck-
ning komma att lamnas 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
inbetalning pa belopp som understiger 100 SEK
aterbetalas endast pa begaran. Registrering av
Foretradesemission hos Bolagsverket berdknas
ske vecka 48, 2020.
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Teckningsforbindelser och
garantiataganden

| samband med Erbjudandet har Ellen erhallit
teckningsférbindelser och garantiataganden
motsvarande 100 procent av Foretradesemis-
sionen. Ingangna teckningsférbindelser och
garantiataganden ar emellertid inte sakerstallda
genom bankgaranti, sparrmedel, pantsattning
eller liknande arrangemang.

Erhallna teckningsférbindelser uppgar till cirka
3,4 MSEK, motsvarande cirka 22,8 procent av
Foretradesemissionen, och har erhallits fran de
parter som anges i nedan tabell. Ingen ersattning
utgar for ingangna teckningsférbindelser.

Teckningsforbindelser och garantier

Namn Teckningsférbindelse

Erhallna emissionsgarantier uppgar till cirka 11,5
MSEK, motsvarande cirka 77,2 procent av Foretra-
desemissionen, och har erhallits fran de parter som
anges i nedan tabell. Ellen ska fér dessa garanti-
ataganden erlagga ersattning om 8,5 procent
av garanterat belopp, motsvarande totalt cirka
1,0 MSEK. Garantidtaganden har ingatts under
oktober manad. Garantikonsortiet har samord-
nats av Bolagets finansiella radgivare Erik Penser
Bank och samtliga garanter kan nas via féljande
adress: Apelbergsgatan 27, 111 37 Stockholm.

Lock-up

De parter som ingatt avtal om teckningsférbindelse
och emissionsgaranti har dven atagit sig att inte
minska sina respektive aktieinnehav i Bolaget fran
och med det datum da atagandet undertecknats
fram till dess att Foretradesemissionen slutforts.

% Garantiatagande % Summa %

Lovgren & Partners Holding AB! 1259571,75 8,4 5114 283,00 34,3| 6373 854,75 42,8
Jan-Olof Olson 1172507,40 7,9 - -| 1172507,40 7,9
Sven Mattsson 645 010,95 4,3 5114 283,00 34,3| 5759293,95 38,6
Gunvald Berger 316 959,45 2,1 - - 316 959,45 2,1
Erik Penser Bank - - 128592390 8,6| 128592390 8,6
Summa 3394 049,55 22,8 11514 489,90 77,2 |14 908 539,45 100

" Box 52, 182 05 Djursholm
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Foéretagsstyrning

Styrelse

Enligt Ellen bolagsordning ska styrelsen besta av lagst tre och hogst sju styrelseledamoter med hogst
tva suppleanter. Ellens styrelse bestar for narvarande av fyra styrelseledamoter. Styrelsen har sitt sate i
Stockholm kommun. Styrelseledaméterna ar valda for tiden intill slutet av nasta arsstamma.

Oberoende i férhallande till
Bolaget och dess ledning

Namn Befattning

Oberoende i férhallande
till storre aktiedagare

Jens Engstrém Styrelseordférande  Ja

Mikael Lovgren Styrelseledamot Ja
Cecilia Wolf Styrelseledamot Ja
Catharina Skommevik Styrelseledamot Ja

Ja
Ja
Ja
Ja

Jens Engstrom

Styrelseledamot och -ordférande sedan 2018.
Fodd: 1967

Utbildning: Marknadsekonom
School Stockholm.

IHM Business

Ovriga uppdrag: Landschef fér Orkla Care AB.

Innehav: 2 400 aktier och 20 000 optioner
(Program 2020:2023).

Mikael Lévgren

Styrelseledamot sedan 2004.

Fodd: 1961

Utbildning: MBA fran Stockholm School of Economics.

Ovriga uppdrag: Styrelseordférande i Lévgren
Holding AB (samt uppdrag i dotterbolag i denna
koncern) och Bridgepoint AB (samt VD), VD Brid-
gepoint Capital AB i Norden, styrelseledamot
i AB Svensk Filmindustri, Pontus Frithiof at the
Airport AB, Newsec AB (samt uppdrag i dotter-
bolag i denna koncern), Niam AB, Zip Clic Solu-
tions AB och Stronghold Invest AB (publ) med
dotterbolag.

Innehav: 199 154 aktier via Bolag

Cecilia Wolf

Styrelseledamot sedan 2018.

Fodd: 1976

Utbildning: Civilekonomexamen med inriktning
marknadsféring fran Lunds Universitet.

Ovriga uppdrag: Styrelsesuppleant inom Tomas
Wolf Consulting AB.

Innehav: 0 aktier

Catharina Skommevik

Styrelseledamot sedan 2019.

Fodd: 1978

Utbildning: Magisterutbildning inom ekonomi
fran Handelshoégskolan i Géteborg.

Ovriga uppdrag: CFO fér Blocket AB

Innehav: 0 aktier

Ledande befattningshavare

Charlotta Nilsson

VD (sedan 2019), anstalld sedan 2019.
Fodd: 1968

Utbildning: Utbildad inom féretagsekonomi,
forsaljningsledning, kategorihantering, férhand-
ling och ledarskap.

Ovriga uppdrag: —

Innehav: 750 aktier och 20 000 optioner (Program
2020:2023)

Camilla Waern

CFO (sedan 2018), anstalld sedan 2018.
Fodd: 1965

Utbildning: Utbildad inom féretagsekonomi,
koncernredovisning (IREV) och grundlaggande
kvalitetssystemkrav inom ISO 13485.

Ovriga uppdrag: -

Innehav: 0 aktier
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Erica Nystrom
QA/RA/R&D Manager (sedan 2020), anstalld

sedan 2020.

Fodd: 1985

Utbildning: Legitimerad Apotekare, Uppsala
Universitet 2012. Kurser inom 1SO 22716, ISO
9001, I1SO 14001 och ISO 19011.

Ovriga uppdrag: -

Innehav: 0 aktier

Ovriga upplysningar avseende styrelse

och ledande befattningshavare
Det férekommer inga familjeband inom eller mellan
styrelseledaméter och ledande befattningshavare.

Inga styrelseledamoter eller ledande befattnings-
havare har under de senaste fem aren domts i
bedragerirelaterade mal . Vidare har inga styrelse-
ledamoter eller ledande befattningshavare, under
de senaste fem aren, blivit officiellt bundna eller
fatt pafoljder utfardade mot sig av nagon regle-
rings- eller tillsynsmyndighet for ett brott. Under
dennatid har inga styrelseledaméter eller ledande
befattningshavare forbjudits av domstol att vara
medlem i en emittents forvaltnings-, lednings-
eller tillsynsorgan eller att utéva ledande eller
overgripande funktioner hos en emittent.

Inga styrelseledamoter eller ledande befatt-
ningshavare har privata intressen som star i strid
med Bolagets intressen.

Samtliga styrelseledaméter och ledande befatt-
ningshavare kan nas via Bolagets kontor med
adress Barnhusgatan 4 6g nv, 111 23 Stockholm.

Ersattningar och férmaner
till styrelse och ledande
befattningshavare

Arvoden och andra ersattningar till styrelsele-
damoéter beslutas av arsstdmman. Vid arsstam-
man 2019 beslutades att styrelsearvode skulle
utgd med 150 kSEK till styrelsens ordférande
och med 75 kSEK till var och en av évriga styrel-
seledamoter, sammanlagt 375 kSEK. | tabellen
nedan presenteras en dversikt éver ersattningen
till styrelsen och ledande befattningshavare for
rakenskapsaret 2019. Samtliga belopp anges i
SEK.

Ellen har inga upplupna eller avsatta belopp
for pensioner och formaner eller liknande efter
avtradande av tjanst.

Namn Arvode / I6n  Rorlig ersattning Pension Ovrig ersattning® Summa
Jens Engstrém 150 000 - - 5847 155 847
Mikael Lovgren 75 000 - - - 75 000
Cecilia Wolf 75 000 - - - 75 000
Catharina Skommevik 75 000 - - - 75 000
Catharina Vackholt' 75 000 - - 3069 78 069
Jenny Fingal? 1054 341 - 80 000 - 1134 341
Charlotta Nilsson 653014 - 105 000 - 758 014
gg;;%tan';‘;iﬂg\fare3 1286 267 - 107761 ~ 1394028
Totalt 3443 622 - 292 761 8916 3745299

'fd styrelseledamot
2 fd VD, inkluderar avgangsvederlag

3 Avser tva personer
4 Avser ersattning for resekostnader samt representation
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Historisk finansiell information

Nedan presenteras historisk finansiell information for Ellen avseende rakenskapsaren 2018 och
2019 samt deldrsperioden januari — juni 2020 med jamforelsesiffror for motsvarande period
2019. Informationen for rakenskapsaren 2018 och 2019 ar hamtad fran Bolagets arsredovis-
ningar och informationen for perioden januari — juni 2020 med jamférelsesiffror for motsva-
rande period 2019 ar hamtad ur Bolagets delarsrapport fér perioden januari — juni 2020. Poster
ifyllda “—" innebar att informationen inte aterfinns i arsredovisningarna eller delarsrapporten.
Den finansiella informationen i detta avsnitt bor lasas tillsammans med Bolagets reviderade
arsredovisningar for rakenskapsaren 2018 och 2019, inklusive tillhérande noter och revisions-
berattelser, vilka har inforlivats i Prospektet via hanvisning.

Ellens arsredovisningar for rakenskapsaren 2018 och 2019 har reviderats och revisionsberattelsen
ar fogad till drsredovisningarna. Deldrsrapporten for perioden januari — juni 2020 har inte varit
foremal for granskning av Bolagets revisor. Ellen tillampar Arsredovisningslagen (1995:1554)
och Bokféringsnamndens allmanna r&d BFNAR 2012:1 Arsredovisning och koncernredovisning
("K3"). Férutom Ellens reviderade arsredovisningar fér rakenskapsaren 2018 och 2019 har
ingen information i Prospektet granskats eller reviderats av Bolagets revisor.

Hanvisningar gors enligt féljande (klickbara lankar):

(Arsredovisningen 2018 Arsredovisningen 2019 A

Bolagets resultatréakning (sidan 16) e  Bolagets resultatréakning (sidan 19)

Bolagets balansrakning (sidorna 17 — 18) . Bolagets balansrakning (sidorna 20 — 21)

Bolagets rapport 6ver forandring i eget kapital (sidan 19) e  Bolagets rapport 6ver forandring i eget kapital (sidan 22)
Bolagets kassaflédesanalys (sidan 20) e Bolagets kassaflédesanalys (sidan 23)

Noter (sidorna 21 - 36) . Noter (sidorna 24 — 37)

Revisionsberattelse (sidan 40). e  Revisionsberattelse (sidan 41).

Delarsrapport for perioden januari — juni 2020
Bolagets resultatrakning (sidan 17)

Bolagets balansrakning (sidorna 18 — 19)

Bolagets rapport 6ver férandring i eget kapital (sidan 20)
Bolagets kassaflédesanalys (sidan 21)

Noter (sidorna 23)
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https://www.ellen.se/wp-content/uploads/2020/09/%C3%85rsredovisning-2018.pdf
https://www.ellen.se/wp-content/uploads/2020/08/2020-08-28-Halv%C3%A5rsrapport-januari-juni-2020.pdf
https://www.ellen.se/wp-content/uploads/2020/06/%C3%85rsredovisning-2019-Ellen-Aktiebolag-inkl-revisionsber%C3%A4ttelse.pdf

(Ej reviderad)

(Reviderad)

Resultatrékning Januari — juni Januari — december
Belopp i kSEK 2020 2019 2019 2018
Nettoomsattning 11 382 10 665 21 168 18 430
Ovriga rérelseintakter 124 79 145 346
Summa rorelsens intakter 11 506 10 744 21313 18 776
Rorelsens kostnader

Produktions- och distributionskostnader -6 391 -5503 -11 263 -9 863
Ovriga externa kostnader -4 827 -3759 -9 357 -10 393
Personalkostnader -2 979 -3 338 -7 299 -5 548
Avskrlvn'lngar och nedskr.l.vnln'gar av mcaterl— 62 -130 227 522
ella och immateriella anlaggningstillgangar

Nedskrivning av omsattningstillgangar ) i _ :
utdver normala nedskrivningar

Ovriga rérelsekostnader -306 -153 -332 -289
Summa rorelsens kostnader -14 565 -12 883 -28 477 -26 614
Rorelseresultat -3 059 -2 139 -7 164 -7 839
Resultat fran finansiella poster

Resultat fran andelar i koncernféretag - - 1 -2 420
Resultat fran 6vriga fordringar koncernféretag - - - -1 207
Ovriga ranteintakter och liknande intakter 170 123 218 714
Rantekostnader och liknande kostnader -2 -7 -11 -56
Resultat fran finansiella poster 168 116 207 -2 968
Resultat fore skatt -2 891 -2 023 -6 957 -10 806
Skatt pa periodens resultat - - - -
Periodens resultat -2 891 -2 023 -6 957 -10 806
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(Ej reviderad)

(Reviderad)

Balansrakning 30 juni 31 december
Belopp i kSEK 2020 2019 2019 2018
TILLGANGAR

Anlaggningstillgangar

Immateriella anlaggningstillgangar

Balanserade produktutvecklingskostnader 19 35 24 52
Patent och varumarken 0 0 0 0
Ovriga immateriella tillgdngar 71 156 113 197
Summa immateriella anlaggningstillgangar 90 191 137 249
Materiella anlaggningstillgangar

Maskiner och andra tekniska anlaggningar 4 39 7 102
Inventarier och datorer 85 98 87 45
Summa materiella anldggningstillgangar 89 137 94 146
Finansiella anldggningstillgangar

Lamnade depositioner 215 215 215 215
Summa finansiella anldggningstillgangar 215 215 215 215
Summa anlaggningstillgangar 394 543 446 610
Omsattningstillgangar

Varulager

Ravarulager och férnédenheter 3964 3138 4291 3487
Summa varulager 3 9664 3138 — -
Kortfristiga fordringar

Kundfordringar 2222 3760 1 805 2760
Ovriga fordringar 239 390 269 541
Férutbetalda k_ost__nader 696 725 490 386
och upplupna intakter

Summa kortfristiga fordringar 3157 4 875 2 564 3688
Kassa och bank 2 461 8123 4 893 11714
Summa omsattningstillgangar 9 582 16 136 11 747 18 888
SUMMA TILLGANGAR 9 976 16 679 12 194 19 499
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(Ej reviderad) (Reviderad)

Balansrakning 30 juni 31 december
Belopp i kSEK 2020 2019 2019 2018
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital

Bundet eget kapital

Aktiekapital 1000 25322 1000 25 322
Reservfond 1700 1700 1700 1700
Summa bundet eget kapital 2700 27 022 2700 27 023

Fritt eget kapital

Overkursfond - - - 6 432
Balanserat resultat 5316 -12 049 12 273 -7 675
Teckningsoption 80 - - -
Periodens resultat -2 891 -2 023 -6 957 -10 806
Summa fritt eget kapital 2 505 -14 072 5316 -12 049
Summa eget kapital 5205 12 950 8016 14 973

Kortfristiga skulder

Forskott fran kunder - 316 83 37
Leverantorsskulder 1681 2242 1797 289%
Ovriga skulder 454 265 220 248
Upplupna kostnader och foérutbetalda intakter 2 636 906 2077 1347
Summa kortfristiga skulder 4771 3729 4178 4526
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 9 976 16 679 12 194 19 499
Stallda sakerheter 4273 4273 - -
Ansvarsforbindelser Inga Inga - -
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(Ej reviderad)

(Reviderad)

Kassaflédesanalys Januari — juni Januari — december
Belopp i kSEK 2020 2019 2019 2018
Den l6pande verksamheten

Resultat efter finansiella poster -2 891 -2 023 -6 957 -10 806
Justering for poster som inte ingar i kassaflodet 62 130 227 4148
Kassaflode fran den I6pande verksam- -2 829 -1 893 -6 730 -6 658
heten fore férandring i rorelsekapital

Kassaflode fran férandringar i rorelsekapital

Férandring i varulager 327 350 -804 -1 005
Foréndring av rorelsefordringar -528 -1122 1124 -460
Forandring av rorelseskulder 528 -863 -348 -39
Forandringar av rorelsekapital 327 -1635 -28 -1 505
Kassafléde fran den I6pande verksamheten -2 502 -3 528 -6 758 -8 163
Investeringsverksamheten

Forvarv av materiella anlaggningstillgangar -10 -62 -63 -49
Forvarv avimmateriella anlaggningstillgangar - - = -
Forvarv av finansiella anlaggningstillgangar - - - -
Lamnade depositioner - - - -215
Kassaflode fran investeringsverksamheten -10 -62 -63 -264
Finansieringsverksamheten

Nyemission - - - 14 585
Optionsprogram 80 - - -
Kortfristigt 1an fran kreditinstitut - - - 2 000
Amortering lan fran kreditinstitut - - - -2 000
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 80 0 0 14 585
Periodens kassaflode -2 432 -3 590 -6 821 6 158
Likvida medel vid periodens bérjan 4 893 11714 11714 5555
Likvida medel vid periodens slut 2 461 8123 4 893 11714
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Nyckeltal

En del av de nyckeltal som presenteras neda
visningsregler for finansiell rapportering. Elle

n ar inte definierade enligt Ellens tilldmpade redo-
n beddmer att nyckeltalen ger en battre forstaelse

for Bolagets ekonomiska trender. Nyckeltalen, sdsom Ellen har definierat dessa, bor inte jdmfo-
ras med andra bolags nyckeltal som har samma bendamning da definitionerna kan skilja sig at.
Nyckeltalen i tabellen nedan har inte reviderats savida inget annat anges.

Januari — juni Januari — december
Nyckeltal 2020 2019 2019 2018
Intakter, kSEK 11 506 10 744 21313 18776
Nettoomsattning, kSEK 11382 10 665 21168 18 430
Resultat fore skatt, kSEK -2 891 -2 023 -6 957 -10 806
EBITDA, kSEK -2 997 -2 009 -6 937 -7 317
Balansomslutning, kSEK 9 976 16 679 12 194 19 499
Soliditet, % 52 78 66 77
Medelantal anstallda, st 7 7 7 7

Definitioner av alternativa nyckeltal

Intakter

Rorelsens samtliga intakter, bestdende av nettoom-
sattning och 6vriga rorelseintakter. Bolaget finner
nyckeltalet relevant da det ger investeraren en
uppfattning om samtliga intakter Bolaget genererat
under perioden.

EBITDA

Rorelseresultat foére avskrivningar, nedskriv-
ningar samt omstruktureringskostnader. Bolaget
anser att nyckeltalet ar relevant for att tydlig-
gora verksamhetens lIdnsamhet.

Resultat fore skatt
Periodens resultat med aterford skatt. Bolaget anser
att nyckeltalet ar relevant da det férenklar jamfo-

Harledning av alternativa nyckeltal

relsen mellan bolag inom samma bransch men som
verkar pa marknader med olika skattesatser.

Balansomslutning

Summan av Bolagets samtliga tillgangar alterna-
tivt Bolagets samtliga skulder och egna kapital.
Bolaget anser att nyckeltalet ar relevant for
investeraren i kombination med soliditetsmattet.

Soliditet

Justerat eget kapital dividerat med balansom-
slutningen. Bolaget anser att nyckeltalet ar rele-
vant da det visar hur stor andel av tillgangarna
som finansierats via eget kapital och darmed
tydliggor Bolagets finansiella styrka.

Januari — juni Januari — december
EBITDA, kSEK 2020 2019 2019 2018
+ Rorelseresultat -3059 -2 139 -7 164 -7 839
- Av- och nedskrivningar -62 -130 -227 -522
- Omstruktureringskostnader 0 0 0 0
= EBITDA, kSEK -2 997 -2 009 -6 937 -7 317
30 juni 31 december
Soliditet, % 2020 2019 2019 2018
+ Justerat eget kapital 5 205 12 950 8016 14 973
/ Balansomslutning 9 976 16 679 12 194 19 499
= Soliditet, % 52 78 66 77
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Betydande férandringar av
Bolagets finansiella stallning
sedan utgangen av den senaste

rakenskapsperioden

Bolaget har i oktober 2020 upptagit 3 MSEK i
bryggfinansiering av Erik Penser Bank vilket ska
aterbetalas i samband med Erbjudandets genom-
férande.

Utdelningspolicy

Ellen ar ett tillvaxtbolag dar genererade vinst-
medel planeras avsattas till utveckling av verk-
samheten. Mot denna bakgrund beraknar
inte Bolaget lamna nagon utdelning under de
narmast féljande aren men i framtiden nar Bola-
gets resultat och finansiella stallning sa medger,
kan aktieutdelning bli aktuell. Bolaget har
darmed for narvarande ingen utdelningspolicy.

Belopp i SEK 2019 2018

Utdelning 0 0
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Legala fragor och agarférhallanden

Vasentliga avtal

Ellen har inte, med undantag foér avtal som
ingatts inom ramen for den I6pande affarsverk-
samheten, ingatt nagot avtal av vasentlig bety-
delse under en period om ett ar omedelbart fore
offentliggérandet av detta Prospekt.

Myndighetsférfaranden,
rattsliga forfaranden och
skiljeforfaranden

Ellen har inte under de senaste tolv manaderna
varit part i nagra myndighetsforfaranden, ratts-
liga forfaranden eller skiljeférfaranden (inbe-
gripet férfaranden som annu inte ar avgjorda
eller som enligt Bolagets kdnnedom riskerar bli
inledda) och som under den senaste tiden har
haft eller skulle kunna fa betydande effekter pa
Bolagets finansiella stallning eller [6nsamhet.

Intressen och intressekonflikter
Ingen av styrelseledaméterna eller de ledande
befattningshavarna har valts eller utsetts till foljd
av sarskild éverenskommelse med storre aktiea-
gare, kunder, leverantoérer eller andra parter.

Det foreligger inga intressekonflikter eller
potentiella intressekonflikter mellan styrelse-
ledamoternas och de ledande befattningsha-
varnas ataganden gentemot Bolaget och deras
privata intressen och/eller andra ataganden.
Som framgar av avsnittet "“Styrelse och ledande
befattningshavare” har dock ett flertal styrel-
seledamoter och ledande befattningshavare
ekonomiska intressen i Ellen genom innehav av
vardepapper i Ellen.

Transaktioner med
narstaende parter

Inga narstaendetransaktioner som enskilt eller
tillsammans ar vasentliga for Bolaget har agt
rum sedan den 1 januari 2018.

Aktieagaravtal

Savitt Bolagets styrelse kanner till finns inga
aktiedgaravtal mellan Bolagets aktiedgare som
syftar till gemensamt inflytande o6ver Bolaget.
Bolagets styrelse kanner inte heller till nagra
avtal eller motsvarande dverenskommelser som
kan leda till att kontrollen éver Bolaget forand-
ras.

Ellen har inte vidtagit nagra sarskilda atgarder
i syfte att garantera att kontrollen 6éver Bolaget
inte missbrukas och det finns inga bestammelser i
Bolagets bolagsordning som kan foérdroéja, skjuta
upp eller forhindra en andring av kontrollen av
Bolaget. De regler till skydd fér minoritetsaktie-
agare som finns i aktiebolagslagen (2005:551)
utgdr dock ett skydd mot en majoritetsagares
eventuella missbruk av kontroll éver ett bolag.

Storre aktieagare

Antalet aktiedgare i Ellen uppgick per den 30
september 2020 till ca 3 660. Alla aktier i Bolaget
har lika rostvarde. Per datumet fér Prospektet
finns det, enligt Bolagets kdnnedom, inga fysiska
eller juridiska personer som ager fem procent,
eller mer an fem procent, av samtliga aktier eller
roster i Ellen utéver vad som framgar i tabellen
nedan.

Aktiedgare Antal aktier Agarandel (%)
Lévgre;m & Partners Holding AB 213 940 i 8,45
Jan-Olof Olson 199 154 7,86
UJK i Lund AB 140 000 5,53
Totalt aktiedgare >5% 553 094 21,84
Ovriga aktiedgare 1979 142 78,16
Totalt 2 532 236 100,00
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Aktier och aktiekapital

Vid inledningen av aret uppgick aktiekapitalet i
Ellen till 25 322 343,40 SEK och antalet aktier var
253 223 534 stycken. | augusti 2020 genomfordes,
med anledning av kommande sammanlaggning
av aktier, en utjdmningsemission genom vilken 66
nya aktier emitterades. Darefter genomfordes en
omvand split 1:100, innebarande att 100 befint-
liga aktier i Ellen sammanlades till en ny aktie.

Enligt Bolagets bolagsordning ska aktiekapitalet
vara lagst 1 000 000 SEK och hogst 4 000 000 SEK
fordelat pa lagst 2 500 000 och hogst 10 000 000
aktier. Aktiekapitalet i Bolaget uppgick per den 30
juni 2020 till 1 000 000,26064 SEK foérdelat pa totalt
253 223 534 aktier, motsvarande ett kvotvarde om
0,003949 SEK per aktie, vilket efter genomford
utjdmningsemission och aktiesammanlaggning
andrades till 2 532 236 aktier.

Varje aktie har per dagen for Prospektet ett
kvotvarde om cirka 0,394908 SEK. Aktierna i
Bolaget ar av samma aktieslag, stamaktie, och
ar utfardade i enlighet med svensk ratt och ar
denominerade i SEK. Aktierna ar fullt betalda
och fritt 6verlatbara.

Aktiebaserade incitamentsprogram

Teckningsoption av serie 2020/2023

Per dagen for Prospektet har Bolaget ett utesta-
ende incitamentsprogram som beslutades av
arsstdmman den 16 juni 2020. Incitamentspro-
grammet omfattar hégst 4 000 000 teckningsop-
tioner, vilket innebar att Bolagets aktiekapital
kan 6kas med hogst SEK 15 796,320101. Ratten
att teckna teckningsoptioner tillkom endast
Bolagets styrelseordférande Jens Engstrém och
verkstallande direktér Charlotta Nilsson, varvid
bada deltagarna var garanterade att teckna

2 000 000 teckningsoptioner vardera.

Varje teckningsoption berattigade enligt de
ursprungliga villkoren till teckning av en ny aktie
i Bolaget under perioden fran och med 1 juli 2023
till och med den 31 juli 2023. Efter genomférd
sammanldaggning av aktier, 1:100, i augusti 2020
berattigar varje teckningsoption till teckning av
0,01 nya aktier, innebarande att maximalt kan
40 000 nya aktier emitteras till f6ljd av options-
programmet. Teckningskursen foér aktierna vid
utnyttjandet av teckningsoptionerna motsvarar
120 procent av den volymvagda genomsnittliga
betalkursen for Bolagets aktie pa Nasdaq First
North Growth Market under perioden fran och
med den 1 juni 2020 till och med den 15 juni 2020,
motsvarande 19,60 SEK efter justering avseende
den genomférda sammanlaggningen av aktier.

For det fall samtliga teckningsoptioner i program-
met nyttjas for teckning av aktier medfor det
en utspadning om hogst cirka 1,58 procent av
det totala antalet utestdende aktier och roster i
Bolaget per dagen for Prospektet. Foretradese-
missionen foranleder dock sedvanlig omrakning
av saval teckningskurs som det antal aktier som
teckningsoptionerna berdattigar till teckning
av i enlighet med villkoren for teckningsoptio-
nerna. Omrakningsvillkoren avser motverka den
utspadning som Foéretradesemissionen medfor
avseende deltagarnas mojligheter till framtida
aktieforvarv.
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Tillgangliga handlingar

Kopior av féljande handlingar kan under hela Prospektets giltighetstid granskas pa Bolagets kontor
(Barnhusgatan 4 6g nv, 111 23 Stockholm) under ordinarie kontorstid.

e Ellens uppdaterade stiftelseurkund (registreringsbevis) och bolagsordning
Handlingarna ovan finns aven tillgangliga i elektronisk form pa Bolagets webbplats, www.ellen.se.

Vanligen notera att informationen pa webbplatsen inte utgor en del av Prospektet och inte har gran-
skats eller godkants av Finansinspektionen.
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