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ARET I KORTHET

Aret i siffror

Ellens rorelseintakter uppgick till 19 285 (17 392) KSEK. Nettoomsattningen uppgick till
18 426 (17 192) KSEK

Rorelseresultatet (EBITDA) uppgick till -2 493 (-6 486) KSEK

Bruttomarginalen har sedan féregdende ar tkat till 41 procent, jamfért med 40 procent
2013.

Resultatet fér 2014 har belastats med en nedskrivning av innehav och fordringar i
Ellen Asia Ltd pd 1 275 (3 068) KSEK.

Resultatet per aktie uppgick till -0,07 (-0,15) SEK
Kassaflodet uppgick till -1 329 (-179) KSEK

Resultat och stéallning

Oversikt (KSEK) 2014 2013 2012 2011 2010
Intakter 19 285 17 392 23028 19 202 15942
Nettoomsattning 18 426 17192 21620 18902 14 843
Resultat fore skatt -5078 -9243 -2659 -5343 -7 815
Balansomslutning 19 455 17 684 25333 21049 24 278
Soliditet 77% 80% 76% 70% 83%
Medeltalet anstallda 6 5 5 5 5

Viktiga hdndelser

Monica Wallter lamnade Ellen som VD och ersattes tillfalligt med Ingrid Atteryd Heiman som
ocksa ar styrelseledamot i Ellen AB

Affarsinriktningen har breddats till att Ellen ska vara det naturliga valet for kvinnor som ar
mana om sin intimhalsa och vardesatter valbefinnande

Tva nya produkter har utvecklats

Ellen har genomfort ett forandringsarbete vilket lett till Iagre kostnader och forbattrat
resultat

Forsaliningsarbetet har fokuserats pa distributérer med betydande inkdpsvolymer och
tillvéxtpotential

Forsaljningen av intimkramen har vuxit

Nyemission har genomforts som gav ett kapitaltillskott pa 6 867 KSEK fére
emissionskostnader

Casen Recordati har lanserat den probiotiska applikatortampongen pa den spanska
marknaden

Distributionsavtal har tecknats med Tosama f&r Balkanlanderna for Ellens produktportfél].
Tosama har under perioden lanserat bade den probiotiska tampongen och intimkramen

Sante HM i Rumanien har lanserat bade den probiotiska tampongen och intimkramen
Flytten av produktionen av den probiotiska intimkramen och LN inside till LTF &r genomférd
Rekryteringen av ny VD till Ellen har genomférts

Handelser efter periodens slut

Carina Persson tilltradde 6 februari som VD fér Ellen
Intimkramen listas hos apotek i Sverige, Norge och Danmark
En sjalvdiagnostiserande intimhalsoprodukt kommer att presenteras for distributérsnatverket
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VD HAR ORDET

Under 2014 genomfordes ett stort forandringsarbete.
Ellenimplementerade en ny tillvixtstrategi som redan
harburitfruktoch Ellen dridag ettféretag somerbjuder
fem produkter foér kvinnlig intimhalsa.

Malet med forandringarna har varit att skapa en bas for
varaktig tillvaxt och I6nsamhet. Som ett led i den strategin
har VD-byte skett och de personella resurserna har minskat.
En storre kostnadsreducering genomférdes ocksa. Fokus
har varit pa kunder med tillvaxtpotential. Fokuseringen av
forsaljningsarbetet har resulteratien I6nsam tillvaxt i Europa
med omsattning som fordelat sig jamnare over aret an vad
som var fallet 2013.

Som ett led in den nya strategin utsags tre distributorer
till strategiska partners; IPRAD i Frankrike, Ellen Vertriebs i
Tyskland och Navamedic i Skandinavien. Vi har intensifierat
samarbetet med dem, vilket har resulterat i 6kad omsatt-
ning och ett narmare samarbete bland annat gallande
produktutvecklingen.

For IPRAD’s franska marknad okade inképen 2014 med
1,5 MSEK jamfért med 2013 och 6kningstakten verkar halla
i sig. | december fick vi fran IPRAD den storsta ordern i Ellens
historia (2,6 MSEK) for leverans under det forsta kvartalet
2015. Ellen Vertriebs i Tyskland har lanserat Ellens probiotiska
utvartes intimkram. Drugstorekedjan Rossmann lanserade
intimkramen pa cirka 1 000 butiker under februari 2015.

| Skandinavien har vi bytt distributor till Navamedic. Som ett
resulterat av detta lanserade drygt 300 apotek intimkramen
i Sverige under februari 2015. | Norge har 150 apotek
lanserat intimkrémen under det forsta kvartalet 2015 och
den probiotiska tampongen har ater blivit en del av flera
apotekskedjors sortiment.

Av 6vriga befintliga distributtrer i Europa har mer an halften
Okat sina inkdp fran Ellen 2014 jamfort med 2013 utan
att deras lager har 6kat. Under 2014 har samarbete inletts
med distributorer i Finland, Rumanien och Balkanlanderna.

Lanseringen av Ellens produkter genom Ellen Asia har tagit
langre tid an berdknat. En testlansering har initierats pa e-han-
delsplattformen www.taobao.com. Syftet ar att undersotka
prisnivaer och budskap. Utvarderingen berdknas komma
under andra kvartalet 2015. DKSH i Thailand genomfér en
studie pa patienter pa den probiotiska utvartes intimkramen
i syfte att skaffa data for en utvidgning av produktens
anvandningsomrade féranpassning tillmarknadeniThailand.

Forsaljningen av ellen® Probiotisk Utvartes Intim Creme har
mer anférdubblatsunder 2014 jamfértmed 2013. Orderlaget
foér det forsta kvartalet 2015 tyder pa fortsatt tillvaxt.

Under 2014 utdkades Ellens affarsfokus till att omfatta
kvinnligintimhalsa. Det har satt fart pa var produktutveckling
och medfort att tva nya produkter, ellen® Intimate Cleansing
Foam och ellen® Intimate Deo har tagits fram. De innehaller
naturligaingredienser och den aktiva substansen ar Salviasom
har anti-inflammatoriska egenskaper och motverkar oénskad
odor. Produkterna lanserades pa den svenska marknaden
pa Ellens webbshop i slutet av 2014. Férsaljningen tog
fart pa en gang aven om volymerna initialt ar blygsamma.
Nagra av Ellens distributorer har lagt order pa produkterna
foér leverans under det andra kvartalet 2015. Ett narmare
samarbete avseende produktutveckling har ocksa inletts med
de strategiska distributérerna. Det har resulterat i fler nya
produktidéer och vi arbetar nu aktivt med nagra av dem.

En klinisk studie avseende ellen® Probiotisk Utvartes Intim
Créme har genomfoérts under 2014 i samarbete med
Danderyds sjukhus och Karolinska Institutet i Stockholm.
Studien, en dubbelblindstudie pa totalt 30 kvinnor, visar med
statistik signifikans, att intimkramen stimulerar till bildande
av laktobaciller pa kvinnans yttre delar i underlivet.

Under dret har Ellen bytt kontraktstillverkare till Linkdpings
Tekniska Fabrik (LTF) samt uppgraderat produktionskapacite-
ten av den probiotiska intimkramen och LN inside®. Den nya
produktionsutrustningen ar bade stérre och effektivare vilket
bland annat foérvantas leda till att produktionskostnaderna
pa sikt kan sjunka. LTF &r en kostnadseffektiv och flexibel
kontraktsproducent med kosmetika och medicintekniska
produkter som specialitet. Liksom Ellen ar de ISO 13485
certifierade.

Den 6 februari 2015 tilltradde jag som VD for Ellen AB och
eftertradde da Ingrid Atteryd Heiman som varit tillférordnad
VD for Ellen AB under stérre delen av 2014. Erfarenhet fran
intimhalsa och probiotika finns fran min tid hos Pfizer, med
sortiment av kosttillskott och naturldkemedel mot apotek.

Conina Perssm

Verkstallande direktor, Ellen AB
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http://www.taobao.com

VERKSAMHETEN

Inledning

Bioteknikforetaget Ellen AB erbjuder
patenterade produkter med probiotika
for att forbattra kvinnors vaginala halsa.
Genom att tillféra valdokumenterade
mjolksyrabakterier undviks bakteriell obalans,

en akomma som manga kvinnor drabbas av. ellen® ar en
patenterad svenskutvecklad teknologi med substansen LN®
(Lacto Naturel®), som bestar av humana mjélksyrabakterier.
Dessa utgor en naturlig del av friska kvinnors férsvar mot
infektioner. Bakterierna i LN® fungerar bade férebyggande
och aterstallande.

Ellen AB utvecklar och tillhandahaller hogkvalitativa produk-
ter som bestar av en hdg andel naturliga och ekologiska
ravaror som ger valbefinnande och l6ser intimhalsoproblem.
Produkterna ar speciellt designade for kvinnors kansliga
intimomrade.

Ellens forsaljning sker genom ett val utvecklat europeiskt
natverk av distributdrer som nu fortsatter att utdkas till
andra delar av varlden. Ellen AB undersdker mojligheterna
att lansera produkterna i USA och Ellen Asia Ltd arbetar
pa en etablering i Asien. Tillverkningen sker hos fristdende
kontraktstillverkare.

Tillverkningsmetoden av Ellens probiotiska tampong skyd-
das genom produktionsprocesspatent och genom att de
probiotiska stammarna ar patenterade. Patenten I6per ut
2021 respektive 2022.

Marknaden

Marknaden for intimhalsoprodukter vaxer i hela varlden.
Kvinnor blir alltmer mana om sin intimhalsa. Intresset for
probiotiska och ekologiska produkter &r en starkt 6kande
trend i samhallet. Nyttan och funktionen med probiotiska
produkter, det vill sdga att tillféra de lactobaciller vi inte
langre pa ett naturligt satt far i oss via fodan eller tvattar
bort vid var personliga hygien, blir alltmer accepterad och
marknaden for probiotiska och ekologiska produkter vaxer.

Produktutveckling

Ellen AB bildades ar 2000 och har sedan starten i hdg grad
fokuserat paforskning och produktutveckling. Genomenrad
genomforda studier har Ellen visat pa positiva halsoeffekter
for Ellens probiotiska bakterier. Bakteriell obalans i underlivet

arenvanligdkomma. Var fjdrde kvinna har pagaende besvar
och manga har aterkommande problem. Ellens probiotiska
produktportfoljinnehaller patenterade och dokumenterade
mjolksyrabakterier som hjdlper till att bibehalla kroppens
naturliga bakterieflora och darmed starka kroppens eget
naturliga skydd.

Forst ut var den probiotiska tampongen. Produkten &r
fortfarande den mest betydelsefulla produkten fér Ellens
intjaningsférmaga.

Under ar 2013 lanserades ellen® Probiotisk Utvartes Intim
Créme och under 2014 har omsattningen okat fran tre
procent av omsattningen till sju procent. Forsaljningen av
intimkrdmen har for de tva férstamanaderna 2015 6kat med
285 KSEK jamfoért med motsvarande manader 2014. Detta
indikerar pa fortsatt marknadstillvaxt vilket ocksa innebar
att intimkrémens andel av Ellens omsattning forvantas
fortsatta att oka.

Under 2014 har Ellens affarsfokus utdkats till att omfatta
kvinnlig intimhalsa. Detta, samt ett 6kat samarbete med
de strategiska distributtrerna, har satt fart pa Ellens pro-
duktutveckling. Tva nya produkter har darmed utvecklats;
Ellen Intimate Cleansing Foam och Ellen Intimate Deo.
Dessa ar baserade pa naturliga och eko-vanliga ravaror och
de starker den befintliga produktfamiljen samt ger kvinnor
med intimhalsoproblem ett 6kat utbud av hégkvalitativa
produkter som bygger pa ett gemensamt produktkoncept.
Produkterna lanserades pa den svenska marknaden pa
Ellens webbshop i slutet av 2014. Forsaljningen tog fart
pa en gang dven om volymerna initialt varit blygsamma.
Nagra av Ellens distributérer har lagt order pa produkterna
for leverans under det andra kvartalet 2015.

Ellen adderar nu dven en medicinskteknisk produkt till
produktportféljen som kommer att kunna erbjudas dist-
ributérerna for leverans under férsta halvaret 2015. Det
ar ett sjalvdiagnostiserande pH-test, en provsticka, som
kvinnor ska anvanda for att testa sitt pH-varde i underlivet
for att upptacka eventuell obalans och darmed kunna vidta
atgarder.

Ett ndrmare samarbete avseende produktutveckling har
ocksa inletts med de strategiska distributdrerna. Det har
resulterat i fler nya produktidéer och Ellen arbetar nu aktivt
med nagra av dem.
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Ellens produktportfolj
Ellens produktportfolj bestar idag av fyra produkter.

ellen® Tampong med & utan applikator

Tampongen ar en egenutvecklad produkt med tillsats av en
blandning av Ellens patenterade mjélksyrabakterier, LN inside®.
Probiotikan i tampongen sarskiljer produkten fran vanliga tam-
ponger. Den ar speciellt utvecklad for att bibehalla den naturliga
underlivsfloran. Den hjalper ocksa kroppen att behalla den ratta
pH-balansen i underlivet. En viktig del i Ellens marknadskommu-
nikation ar att det ar sjalva probiotikan som utgér produkten,
tampongen foljer med pa képet som ett enkelt och effektivt
doseringsverktyg. Tampongen finns i tre storlekar och i tva
utféranden, med eller utan applikator.

ellen® Intimate Deo

Svettkortlar finns bade i armhalan och i ljumskarna. Vissa
manniskor har problem med kraftig svettning i ljumskarna pa
samma satt som i armhalorna. Det resulterar i problem med
odnskad oddér. Ellen intimate deo ar en egenutvecklad deo som
bestar av eko-vanliga och naturliga ravaror och ar dermatologiskt
testad. Liksom intimate cleansing foam bestar dven deon av
Salvia vilket har antiinflammatoriska egenskaper och motverkar
odnskad odor. Deon &r fri fran aluminium for att skona det
kansliga underlivet och den har ett lagt ph-varde.

ellen® Probiotisk Utvartes Intim Creme

ellen® Probiotisk Utvartes Intim Créme ar en speciellt utvecklad
produkt for kvinnlig intimvard som &r enkel att anvéanda och som
nar malgruppen “alla kvinnor”. Intimkramen skyddar underlivet
mot odnskade bakterier och har en smérjande effekt. Dagens
kvinnor duschar ofta och tvéttar bort de naturliga och skyddande
lactobacillerna. Konsekvensen blir att den kdnsliga huden i
underlivet blir torr och skér, ndgot som kvinnor marker av mer
och mer med stigande alder. Intimkrédmen lanserades 2013
i fem lander och har lanserats i ytterligare sex lander under
2014. Forsaliningen 2014 har inneburit att produkten vaxt med
250 procent till 1,2 MSEK jamfort med 2013. Omséattningen
2015 forvantas fortsatta att oka.

ellen® Intimate Cleansing Foam

Intimate cleansing foam ar en egen utvecklad foam (tvattskum)
som bestdr av naturliga och eko-vanliga ravaror. Produkten ar
dermatologiskt testad och huvudingrediensen ar salvia. Salvia
har antiinflamatoriska egenskaper och motverkar o6nskad odoér.
Fordelen med en foam framfér en flytande tval ar att den ar
skonsammare mot det kansliga underlivet dd mindre mangd av
produkten gar at for rengoring jamfort med en flytande tval.
Foamen kan ocksa anvandas som rakskum.
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Marknadsfoéring och forsaljning

Ellens affarsmodell ar att sdlja foretagets produkter till
konsument genom lokala distributérer. Distributdrerna
ansvarar for att produkterna blir ratt registrerade. Vidare
har distributéren ansvar for investering i marknadsféring
och férsaljning pa den lokala marknaden.

Under 2014 har en fokusering av férsaljningsarbetet gjorts.
Tre distributorer; IPRAD i Frankrike, Ellen Vertriebs i Tyskland
och Navamedic i Skandinavien har utsetts till strategiska
partners. Det har inneburit ett intensifierat samarbete vilket
resulterat i 6kad omsattning och ett narmare samarbete
bland annat avseende produktutveckling.

Fokuseringen avforsaljningsarbetet harresulteratienlénsam
tillvaxt i Europa med omsattning som fordelat sig jamt dver
aret vilket inte var fallet 2013.

Norden

Navamedic som ar Ellens nya distributor for den skandinaviska
marknaden sedan halvarsskiftet 2014 bearbetar professio-
nen, dvs. gynekologer, barnmorskor och apotekspersonal
med personliga méten och deltagande pa kongresser. De
investerar ocksa i marknadsféring mot slutkonsument.

Navamedic fick en tuff start nar Apoteket AB och Apotek
Hjartat beslutade sig for att ta bort den probiotiska tam-
pongen ur sitt sortiment. Idag finns tampongen i ordinarie
sortiment hos Kronans Apotek. Kronan har under 2014
genomfort butiksaktiviteter som understétts med annon-
sering i dagspressen av Ellen AB. Tampongen finns ocksa
tillganglig pa olika internetbutiker sdésom www.apotea.se
samt pa www.ellen.se med flera.

Navamedic har under hosten arbetat hart med att lansera
den probiotiskaintimkramen pa apoteken. Det har resulterat
iattdrygt 300 apotek harlanseratintimkramen under forsta
kvartalet 2015.

| Norge har 150 apotek lanserat intimkramen under forsta
kvartalet 2015 och den probiotiska tampongen har ater
blivit listad hos de flesta av apotekskedjorna i Norge. |
slutet pa 2014 startade forsaljningsarbetet i Danmark.
En apotekskedja har lanserat intimkrdmen under forsta
kvartalet 2015.

Europa

Fokuseringen pa de viktigaste marknaderna i Europa har
inneburit att IPRAD, som ar Ellens distributdr i Frankrike
och Belgien, har 6kat sitt inkdp fran Ellen med 13 procent
jamfért med 2013. IPRAD stod under 2014 for 42 procent
av Ellens omsattning och de ar dédrmed en mycket viktig

kund for Ellen. Forsaljning tillkonsument pa den franska och
belgiska marknaden har under 2014 6kat med 16 procent.
IPRADs positiva utveckling haller isig och ordern for det forsta
kvartalet 2015 pa 2,6 MSEK ar Ellens stdrsta enskilda order
nagonsin. IPRAD saljer Ellens probiotiska digitala tampong
och applikatortampong under sitt egna marknadsledande
varumarke, Florgynal tampon by Saforelle. Produkterna
finns att tillgd pa Frankrikes 25 000 apotek. Under aret
fick Ellens probiotiska tampong, genom Florgynal tampon
by Saforelle, pris som “Arets Produkt 2014" i Frankrike.
Utmarkelsen var framréstad av 10 000 apotekskunder.
IPRAD har ett ndra samarbete med gynekologer och
apotekare och i Frankrike rekommenderas den probiotiska
tampongen av gynekologer vilket ar betydelsefullt for att
uppnad bra marknadspenetration. Tampongen &r ocksa
val ansedd och utgor ett bra komplement till traditionella
behandlingar. IPRAD investerar ocksai marknadsféring direkt
mot slutkonsument. De forvantas fortsatta att starka sin
position pa den franska och belgiska marknaden under 2015.

Forsaljningen till den tyska marknaden har utvecklats val
de senaste aren. Under 2010 — 2012 satsade distributéren
Ellen Vertriebs pa TV-reklam vilket har lett till att efterfragan
har arbetats upp till de befintliga héga nivderna. Det har
ocksa majliggjort att Ellens probiotiska tampong idag saljer
pa drugstoreskedjornai hela Tyskland och finns tillgangliga
pa Tysklands apotek. Under hésten 2014 har Ellen Vertriebs
lanserat Ellens probiotiska intimkram samt en manadsfor-
packning som innehdller Ellens tamponger med och utan
probiotika. Fran och med forsta kvartalet 2015 finns dven
den probiotiskaintimkramen tillganglig pa drugstorekedjan
Rossmann med &ver 1 000 butiker.

| Schweiz ingar sedan i hdstas den probiotiska intimkramen
i varuhuskedjan Coops sortiment. Marknaden tog emot
produktenvaloch Ellen erholl kort efter den forsta leveransen
en ytterligare order.

Casen Recordati har i Spanien lanserat den probiotiska
tampongen med applikator. Forsaljningen har kommit
igang bra och produkten finns nu pa de flesta apoteken i
Spanien. Det har inneburit att Casen Recordati 6kat sina
inkop fran Ellen under 2014 med 18 procent.

Tosamasomar Ellensdistributéri Slovenien, Serbien, Kroatien,
Bosnien/Hercegovina, Makedonien och Montenegro
har lanserat bade den probiotiska tampongen och den
probiotiska intimkramen framgangsrikt under sitt eget
varumarke Natura Femina by ellen®. Lansering av den nya
intimhygienprodukten, ellen® Intimate Cleansing Foam
planeras till forsta halvaret 2015.

| Ungern har Ellens distributér, Biotech, salt den probiotiska
tampongen pa apotek sedan 2010. Under hésten ar 2013
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lanserade de den probiotiska intimkramen pa apoteken.
Nu har de gatt vidare for att bredda distributionen for att
Oka volymerna. Under 2014 har de testsalt den probiotiska
tampongen pa butikskedjan Tesco. Produkten har mottagits
val och de storsta butikerna har nu listat produkten i sitt
ordinarie sortiment. Nasta steg ar att presentera Ellens
sortiment dven till dvriga drugstorekedjori Ungern. Biotech
har ocksa visat intresse for de nya intimhygienprodukterna
for den ungerska marknaden med lansering 2015.

Sante HM i Rumanien har lanserat den probiotiska tam-
pongen och intimkramen under hésten 2014. Produkterna
har blivit listade pa flera apotekskedjor samt privata kliniker
och saljs éver hela landet av foretagets saljkar. Produkterna
finns ocksa tillgangliga pa nathandel och marknadsfors
ocksa via sociala medier.

Forsaljning per marknad 2014
| ] lprad (Frankrike, Belgien)

M Ellen Vertriebs (Tyskland,
Osterrike, Schweiz)

6%

M Navamedic (Sverige,

o Norge, Danmark inkl.
6% ellen web-shop)
B Tranmeri (Finlad)

M s&D Pharma (Tjeckien,
Slovakien)

4%

I Casen Recordati (Spanien)
Biotech (Ungern)

Ovriga lander

Ellens e-handel

Ellenstartade en egen webbutik for den svenska marknaden
2013. Under 2014 6ppnade Ellen Vertriebs i Tyskland
sin webb-shop. Idag har de flesta av Ellens distribut&rer
e-handelsbutiker dar Ellens produkter sdljs och genom
Facebook fors en nara dialog med konsumenterna.

Asien

Ellen Asia Ltd. (Ellen Asia) ar ett dotterbolag till Ellen AB.
Bolaget ags av Ellen AB med 70 procent och Foundation
Asia Pacific med 30 procent. Ellen Asia Ltd. ansvarar for
forsaljningsverksamheten i stdrre delen av Asien forutom
Japanoch Indiensom hanteras direktfran Ellen AB. Foretaget
ar registrerat i Hong Kong och har sin operativa verksamhet
i Peking.

Ellen Asia tecknade under 2013 avtal med DKSH i Thailand
for distribution av ellen® Probiotisk Utvartes Intim Créme.
Under 2014 har DKSH arbetat med att fa produkten godkénd
avden thailandska myndigheten. Islutetav 2014 initierades
en thaildndsk studie for att understéka om den probiotiska
krdmen dven kan goéra nytta som allman utvarteskram.

Resultaten av studien vantas under andra kvartalet 2015.
Islutetav 2013 tecknade Ellen Asia avtal med Zongshengaijia,
ett dotterbolag till Humanwell i Kina, for marknadsféring
och foérsaljning av Ellens probiotiska tampong pa den
kinesiska marknaden. Zongshengaijia arbetar primart med
forsaljning via olika e-handelsplattformar. Under 2014 har
Zonghshengaijia arbetat intensivt med att erhallanédvéndiga
tillstand fran kinesiska myndgheter for forsaljning pa den kine-
siska marknaden. | slutet av 2014 tecknade Zongshengaijia
avtal med e-handelsplattformen www.taobao.com som nu
har inlett en testlansering av Ellens probiotiska tampong.
Testlanseringen pagar fortfarande och berdknas vara klar
under det andra kvartalet 2015.

Mot bakgrund av att Ellen Asia Ltd varit operativt igang
sen 2009 och att det tagit langre tid an férvantat att fa
registrering eller andra godkannanden av Ellens produkter
har verksamheten helt finansierats av dgarbolagen. Storre
delen av denna finansiering har skett genom lan och
aktieagartillskott fran dgarna. Konsolidering av Ellen Asia
Ltd har inte skett i Ellen AB varfér de kostnader som
verksamheten i Kina dragit inte tagits fram i Ellen AB. Mot
denna bakgrund och den utstrackta tiden till generering av
intakteridotterbolaget gors enligt forsiktighetsprincipenen
nedskrivning avlanefordran med en tredjedel, vilket belastar
aretsresultat. Nedskrivningen uppgartill 1 275 KSEK. Under
forutsattning att forsaljningen i Asien kommer rimligtigang
under 2015 beddms ingen ytterligare nedskrivning behéva
ske av innehavet och fordran pa Ellen Asia Ltd.

Forskning och utveckling

Ellen har genom dren varit aktiva i olika kliniska studier av
varierande storlek. Ellen har bland annat varit delaktig i tva
kliniska studier som resulterat i publicering i vetenskapliga
tidskrifter som garattfinnaiPub Med. En avdestorre kliniska
studierna som har genomforts har gjorts i samarbete med
Karolinska Institutet och Danderyds Sjukhus med positiva
resultat for Ellens probiotika, LactoNaturel®. Den kliniska
studien visar att Ellens probiotika lever kvarlange i underlivet
ochkandarmed bidratill en battre underlivsfloraoch mindre
besvar. Studien publicerades 2010 i den vetenskapliga
tidskriften Microbes and Infection.

Under 2013 utférdes en mindre klinisk studie i Ukraina
(Kiev Medical University of the Ukrainian Association of Folk
Medicine) for att undersdka ellen® probiotiska tampongs
effekt och sakerhet vid anvandning efter en férlossning. |
studien ingick 40 kvinnor mellan 19 och 40 ar. Kvalitativ
och kvantitativ analys av den vaginala bakteriefloran, samt
maétning av vaginal surhetsgrad (pH) genomférdes fére och
efter anvandning av ellen® probiotisk tampong. Studien
visade bland annat att mjolksyrabakteriefloran 6kade
och att surhetsgraden férbattrades efter anvandning av
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ellen® probiotisk tampong. Studien visar att bakteriefloran
i underlivet kan forbattras genom anvandning av ellen®
probiotisk tampong. Resultaten av studien har publicerats i
en Ukrainsk vetenskaplig tidskrift. (Ref: Doskoch 1A, Senchuk
AY, Samsonov VV, SS Savrun, The efficacy and safety of
Ellen vaginal tampons to restore of the microecology of the
vagina, “Reproductive Health. Eastern Europe” 2 (26), 2013)

Under aret genomférdes en studie pa ellen® Probiotisk
Utvartes Intim Creme i samarbete med Karolinska Institutet
och Danderyds sjukhus. Studien, en dubbelblindstudie pa
totalt 30 kvinnor, visar med statistisk signifikans att intim-
kramen stimulerar till bildande av laktobaciller pa kvinnans
yttre delar i underlivet. Resultaten har sammanstallts och
skickats till en vetenskaplig tidskrift for publicering.

Patent

Ellen arbetar kontinuerligt med detimmateriella skyddet av
Ellens probiotiska bakteriestammar och den egenutvecklade
tillverkningsprocessen av sanitetsskydd med probiotika.
Patentskydden &r giltiga till och med 2022 respektive 2021.

Kvalitetssystem — 1ISO 13485

Ellen &r certifierat enligt ISO 13485 som ar ett regulatoriskt
krav som stalls pa foretag som har produkter som har en
medicinteknisk registrering. Certifikaten erhélls 2008 och
under varen 2014 genomgick Ellen en revision av DEKRA
for fornyelse av ISO 13485. Ellen erholl endast ett fatal
anmarkningar vilka atgardades under 2014. Under varen
2014 utarbetades ocksa ett riskmanagement system. Ellens
ISO certifikat 13485 har efter avslutad revision férnyats och
ar giltigt i ytterligare tre ar.

Ellens probiotiska tampong ar registrerad som medicinteknisk
produkt klass lla enligt dverensstammelse med medicintek-
niska direktivet bilaga V och VII.

Produktion

Under hosten har Ellen bytt kontraktstillverkare till Linképings
Tekniska Fabrik (LTF) samt uppgraderat produktionskapa-
citeten av den probiotiska intimkramen. Det har inneburit
investeringar i produktionsutrustning med 101 KSEK.
Uppgraderingen av produktionsutrustningen har medfért
att Ellen nu har en bade storre och effektivare produktions-
utrustning. Det férvantas pa sikt kanske kunna leda till lagre
produktionskostnader. LTF &ren kostnadseffektiv och flexibel
kontraktsproducent med kosmetika och medicintekniska
produkter som specialitet. De ar liksom Ellen I1SO 13485
certifierade.
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ELLENS HISTORIA

Under 1990 talet identifierade forska-
ren Endre Kvanta ett antal probiotiska
bakterier som finns naturligt i en frisk
kvinnas underliv. Idén till probiotiska sani-
tetsskydd utvecklades av Endre Kvanta
och Tommy Johnson tillsammans med
en rad entreprendrer.

Ellen patenterade aven produktkonceptet att preparera
sanitetsskydd med probiotika.

Ellen bildades ar 2000. Under tre intensiva ar darefter
utvecklades ellen®-konceptet i ett tvarvetenskapligt sam-
arbete mellan mikrobiologer, biokemister, gynekologer och
ingenjorer.

Ellenblev forstivarlden med att erbjuda kvinnor tamponger
med probiotika. Tva nya patentansékningar gallande pro-
duktionsmetod och Ellens fem bakteriestammar lamnades
ocksa in under 2001 och 2002.

Den forsta produkten, en probiotisk tampong, lanserades
i Sverige 2002 och tog 12 procent av behandlingsmarkna-
den och 4procent av tampongmarknaden efter tva ar pa
marknaden.

Milstolpar

2000 Ellen AB bildas

2001  Patent for LN® bakteriestammar (géller till 2021)

2002 Patent for produktionsprocess (galler till 2022)

2002 Denprobiotiskatampongenellen®lanserasi Sver|ge

2007 ellen® lanseras i Osterrike och Frankrike

2008  Europaregistrering som medicinteknisk produkt —
ellen® lanseras i Tyskland och Schweiz

2008 Ellen Asia Ltd. bildas

2011  Ellen har tecknat avtal med 37 marknader och
lanserat tampongen i 13 lander i Europa

2012  Globalt licensavtal med Siffra Pharmaceuticals ger
Ellen exklusivitet for tva probiotiska produkter

2013  Ellen intimkrdm har lanserats pa nagra markna-
der och Ellens webbshop lanserats med positivt
mottagande

2014  Tvanya produkter har tagits fram —ellen® Intimate
Deo och ellen® Intimate Cleansing Foam

2015 Carina Persson tilltrader som VD
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FORVALTNINGSBERATTELSEN

Verksamhetens art och inriktning

Ellen AB med sate i Danderyds kommun i Stockholms
lan ar ett bioteknikféretag som erbjuder produkter for
kvinnorsintimhalsa. Féretaget utvecklar och tillhandahaller
hogkvalitativa produkter som bestar av en hoég andel
naturliga och ekologiska ravaror som ger valbefinnande och
|6ser intimhalsoproblem. Produktportféljeninnehaller bade
pantenterade produkter med probiotika och produkter
utan probiotika.

Ellens forsaljning sker genom ett europeiskt natverk av
distributorer som nu fortsatter att utokas till andra delar
avvarlden. Tillverkningen sker hos fristaende kontraktstill-
verkare. Tillverkningsmetoden av Ellens probiotiska
tampong skyddas genom produktionsprocesspatent och
genom att de probiotiska stammarna ar patenterade.
Patenten I6per ut 2021 respektive 2022.

Agarférhallanden

Totalt utestdende antal aktier vid periodens utgang uppgick
till 68 676 172 aktier. Per 2014-12-31 fanns tva dgare med
mer an 10 procent av antalet réster i foretaget:

Aktier Roster (%)
F BANQUE OHMAN S.A. 11771214 17,14
F KAMPANILEN FORVALTNINGS AB 7023172 10,23

Aktien ar listad pa First North sedan augusti 2007 och
handel sker med kortnamn ELN. Remium Nordic AB &r
bolagets Certified Adviser.

Vasentliga handelser under rakenskapsaret

| februari 2014 lamnade Monica Wallter Ellen AB som VD
och ersattes tillfalligt med Ingrid Atteryd Heiman som ocksa
ar styrelseledamot i Ellen AB. Under aret genomférdes
rekryteringen av ny VD till Ellen AB.

Under 2014 inleddes ett omstruktureringsarbete med
malsattning att tka fokus pa bolagets stdrre marknader,
dettaforatt fa ett battre genomslag for produktportfoljen.
Affarsinriktningen har breddats till att Ellen ska vara det
naturliga valet fér kvinnor som ar mana om sin intimhal-
sa och vardesatter valbefinnande. Ellen prioriterade att
Oka intékterna fran Ellens produkter med hjalp av det
upparbetade distributdrsnatverket. Dessutom har Ellens
kostnadsmassa genomgatt en ordentlig éversyn, for att
uppna en battre balans mellan intdkter och kostnader.
Omstruktureringskostnaderna har uppgatt till 1 645 KSEK.

Under 2014 har en flytt av produktionen av den probiotiska
intimkrdmen och LN insiden genomférts. Numera sker
darmed denna produktion hos Link&pings Tekniska Fabrik.

Bolagsstamman beslutade den 4 april 2014 att bemyndiga
styrelsen att, intill nasta arsstdmma, vid ett eller fleraftillfallen,
med eller utan féretradesratt, besluta om nyemission av
aktier eller teckningsoptioner till ett antal om totalt hogst
10 miljoner (10000 000). Styrelsen beslutade vid sitt ordina-
rie styrelsemoéte den 16 juni att under det tredje kvartalet ta
bemyndigandetiansprak for en nyemission. Nyemissionen
omfattade en foretradesemission om 8 584 521 aktier
till en teckningskurs om 0,80 SEK. Foretradesratten gav
en (1) aktie i Ellen AB berattigade till en (1) teckningsratt.
Sju (7) teckningsratter berattigade till teckning av en
(1) ny aktie i Bolaget. Hela emissionen var garanterad
och nyemissionen blev fulltecknad. Ellen tillférdes nytt
aktiekapital om 6 867 KSEK fore emissionskostnader.

Nya redovisningsprinciper

Detta ar Ellen ABs forsta arsredovisning upprattad enligt
BFNAR 2012:1 Arsredovisning och koncernredovisning
("K3"). Se redovisningsprinciper och varderingsprinciper
for ytterligare information.

Utveckling av verksamhet, stallning och resultat

Intakter

Ellens rorelseintakter uppgick till 19 285 (17 392) KSEK,
en o6kning med 11 procent jamfort med 2013.
Nettoomsattning fran férsaljning och royalty uppgick
till 18 426 (17 192) KSEK, vilket ses som ett resultat av
ett utdkat och mer fokuserat samarbete med distributérer
med stora inkdpsvolymer och de med tillvaxtpotential.

Bruttomarginal

Arets bruttomarginal har starkts jamfért med 2013. Under
aret har bruttomarginalen uppgatt till 41 procent, jamfort
med 2013 da bruttomarginalen uppgick till 40 procent.

Resultat

Arets resultat uppgick till -5 078 (-9 243) KSEK. Liksom
féregdende ar genomférdes en nedskrivning av fordran
pa dotterbolaget Ellen Asia Ltd, som en konsekvens av
den férsenade marknadslanseringen pa den kinesiska
marknaden. Detta har paverkat drets resultat negativt
da nedskrivningen har belastat Ellen ABs resultat med
1275 (3 068) KSEK.
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Under 2014 har fokus legat pa att 6ka intakterna med
hjalp av det upparbetade distributdrsnatverket. Dessutom
har ett kostnadsbesparingsprogram genomforts.
Forandringsarbetet har lett till ett forbattrat rorelsere-
sultat och EBITDA (exklusive omstruktureringskostnader)
jamfort med foregdende ar. Rorelseresultatet for 2014
uppgick till -6 092 (-9 997) KSEK och EBITDA uppgick till
-2 493 (-6 486) KSEK.

Investeringar

Investeringar for utveckling av befintliga och nya pro-
dukter har under aret gjorts med 1 138 (2 252) KSEK.
Investeringarna i produktutveckling har uppgatt till
114 KSEK, maskiner och andra tekniska anldggningar har
uppgatt till 101 KSEK och investeringar i koncernféretag
923 KSEK.

Kassaflode

Arets totala kassafléde uppgick till -1 329 (-179) KSEK.
Fran den I6pande verksamheten uppgick kassaflédet
till -5 984 (-2 251) KSEK. Under november och december
2014 levererades varor for 4 774 KSEK jamfort med
1815 KSEK motsvarande period 2013. Detta har paverkat
kassaflodet negativt da fordringarna kraftigt dkat per
balansdagen.

Flerarsoversikt

(KSEK) 2014 2013 2012 2011 2010
Intakter 19285 17392 23028 19202 15942
Nettoomsattning 18426 17192 21620 18902 14843
Resultat fore skatt -5078 -9243 -2659 -5343 -7815
Balansomslutning 19455 17684 25333 21049 24278
Soliditet 77%  80%  76%  70%  83%
Medeltalet anstallda 6 5 5 5 5

Risker och osakerhetsfaktorer

Det gar inte att garantera att Ellen kommer att utveckla
produkter som kan patenteras, att beviljade patentkommer
att kunna vidmakthallas, att framtida upptackter kommer
att leda till patent eller att beviljade patent kommer att
utgora tillrdckligt skydd for Ellens rattigheter. Det kan
heller inte garanteras att gdllande produktregistreringar
kan behallas da regelverken kan férandras.

Bolaget kan dven i framtiden komma att behdva vanda sig
till kapitalmarknaden fér kapitalanskaffning.

Personal

Monica Wallter ldmnade foretaget som VD den 12 februari
2014 som en konsekvens av att styrelsen och Wallter hade
olika syn pa bolagets tillvaxtstrategi och tillvdgagangssatt
for att nd Iénsamhet. Ingrid Atteryd Heiman, som suttit i
styrelsen sedan varen 2012, tog da 6ver som tillférordnad
VD. Den 6 februari 2015 anstalldes Carina Persson som
nu ar VD for Ellen AB.

Under 2014 har ett férandringsarbete av Ellen genomforts
vilketbland annat lett till att personalstyrkan har reducerats
med tre personer. Vid bolagets arsslut hade bolaget fyra
anstallda. Till foljd av Ellens affarsmodell har ett flertal
konsulter med specifik kompetens deltagit i olika projekt.

Forslag till disposition av bolagets resultat
Till rsstammans forfogande finns féljande fria fond- och
vinstmedel:

Overkursfond 11430 876
Arets resultat -5 077 785
6 353 091

Styrelsen foreslar att del av 6verkursfonden, 5077 785 SEK,
tas i ansprak for att tacka arets forlust.

Betraffande resultat och stéllning i évrigt hanvisas till efter-
foljande resultatrékningar, balansrékningar, uppstallningar
over forandring i eget kapital, kassaflédesanalyser samt
tillhérande upplysningar och noter.
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Resultatrakning

Belopp i SEK Not 2014 2013
Nettoomsattning 1,2 18 426 225 17 192 147
Ovriga rérelseintakter 3 858 538 200 000
Summa rorelsens intakter 19 284 763 17 392 147

Rorelsens kostnader

Produktions- och distributionskostnader 2 -10 782 221 -10 275 569
Ovriga externa kostnader 4,5 -6 163 452 -7 343 898
Personalkostnader 6,7 -4 284 126 - 4790 646
Avskrivningar och nedskrivningar

av materiella och immateriella 8 -678 411 - 443 252
anlaggningstillgangar

Nedskrivning av omsattningstillgangar 9 -1275000 -3067 912
utéver normala nedskrivningar

Omstruktureringskostnader -1645 460 -
Ovriga rorelsekostnader 10 -548 344 -1467 676
Summa rorelsens kostnader -25377 014 - 27 388 953
Rorelseresultat -6 092 251 -9 996 806

Resultat fran finansiella poster
Ovriga ranteintakter och

liknande intakter 11 710330 466 856
Ranteintakter fran koncernforetag 339761 287 293
Rantekostnader och liknande kostnader 12 -35625 -680
Resultat fore skatt -5 077 785 -9 243 337
Skatt pa arets resultat 13 - -
Arets resultat -5077 785 -9 243 337
Resultat per aktie, SEK 1) -0,08 -0,16
Resultat per aktie efter utspadning, SEK -0,07 -0,15
Antal aktier vid arets slut fore och efter utspadning 68676 172 60 091 651

Genomsnittligt antal utestdende stamaktier fére och

P 62 278 940 57982 270
efter utspadning

1) Resultat per aktie baseras pa antalet genomsnittligt utestdende stamaktier under perioden
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Balansrikning

Belopp i SEK Not 2014-12-31 2013-12-31
Tillgangar

Anlaggningstillgangar

Immateriella tillgangar

Balanserade produktutvecklingskostnader 14 1355 954 1613953
Patent och varumarken 15 538 225 767 080
Summa immateriella anlédggningstillgangar 1894179 2381033
Materiella anldaggningstillgangar

Maskiner och andra tekniska anldggningar 16 659 095 614 582
Inventarier 17 0 21052
Summa materiella anlaggningstillgangar 659 095 635 634
Finansiella anlaggningstillgangar

Andelar i koncernféretag 18 2419522 1536 748
Summa finansiella anldggningstillgangar 2419522 1536 748
Summa anldggningstillgangar 4 972 796 4 553 415
Omsattningstillgangar

Varulager

Ravarulager och férnddenheter 1809 788 2070 541
Forskott till leverantérer 51515 66 159
Summa varulager 1861303 2136 700
Kortfristiga fordringar

Kundfordringar 6676 565 3074 647
Fordringar hos koncernféretag 19 2553793 3121344
Ovriga fordringar 244178 406 552
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 20 456 961 372442
Summa kortfristiga fordringar 9931497 6 974 985
Kassa och bank 2689 504 4018 866
Summa omsattningstillgangar 14 482 304 13 130 551
Summa tillgangar 19 455 100 17 683 966
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Balansrikning

Belopp i SEK Not 2014-12-31 2013-12-31
Eget kapital och skulder

Eget kapital

Bundet eget kapital

Aktiekapital (68 676 172 aktier) 21 6867617 6009 165
Reservfond 1700 203 1700 203
Summa bundet kapital 8567 820 7 709 368
Fritt eget kapital

Overkursfond 11430876 15739415
Arets resultat -5077 785 -9 243 337
Summa fritt eget kapital 6 353 091 6 496 078
Summa eget kapital 14 920 911 14 205 447
Kortfristiga skulder

Forskott fran kunder 253099 -
Leverantdrsskulder 2174 441 1776714
Ovriga skulder 22 623 802 784 353
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 23 1482 847 917 452
Summa kortfristiga skulder 4534189 3478519
Summa eget kapital och skulder 19 455 100 17 683 966
Stallda sakerheter 24 1250 000 Inga
Ansvarsforbindelser Inga Inga
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Rapport over forandring i eget kapital

Bundet eget kapital Fritt eget kapital Totalt eget kapital

Belopp i SEK Aktiekapital Reservfond Overkursfond Balgrestes rfésrjlsttajlttat/

2012-12-31 5633 592 1700 203 14 450 229 -2 659 042 19 124 982
Foregaende ars resultat -2 659 042 2659 042

Nyemission 375573 4394 202 4769 775
Nyemissionskostnader -445 973 -445 973
Avrets resultat -9 243 337 -9 243 337
2013-12-31 6 009 165 1700 203 15739 415 -9 243 337 14 205 447
Foregaende ars resultat -9243 337 9243 337

Nyemission 858 452 6009 165 6867617
Nyemissionskostnader -1074 367 -1074 367
Arets resultat -5077 785 -5077 785
2014-12-31 6 867 617 1700 203 11 430 876 -5 077 785 14 920 911
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Kassaflodesanalys
Belopp i SEK 2014-12-31 2013-12-31

Den lépande verksamheten

Resultat efter finansiella poster -5077 785 -9243 337
Justeringar for poster som inte ingar i kassaflodet 1993 991 3511064
K_:':lssatlo“de f!'an den IoPande verksamheten -3083 794 5732273
fore forandringar av rorelsekapital
Kassaflode fran férdndringar i rérelsekapital:
Forandring i varulager 275 397 2045914
Fordndring av rorelsefordringar -4 231513 4164 923
Forandring av rorelseskulder 1055670 -2729 535
Fordndringar av rorelsekapital -2 900 446 3481 302
Kassaflode fran den I6pande verksamheten -5 984 240 -2 250 971
Investeringsverksamheten
Forvarv av materiella anlaggningstillgangar -101 277 -617 198
Forvarv av immateriella anldggningstillgdngar -113 741 -149 046
Forvarv av finansiella anldggningstillgangar
(aktiedgartillskott) -923 354 -1 486 042
Kassaflode fran investeringsverksamheten -1 138 372 -2 252 286
Finansieringsverksamheten
Nyemission 5793 250 4323 802
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 5793 250 4 323 802
Arets kassafléde -1329 362 -179 455
Likvida medel vid drets bérjan 4018 866 4198 321
Likvida medel vid arets slut 2689 504 4018 866
Tillaggsupplysningar till kassaflodesanalys
Erhdllen ranta 468 516 436 795
Erlagd ranta 35625 680
Justeringsposter som inte ingdr i kassaflodet:
Avskrivningar 678411 443 252
Nedskrivning av fordran Ellen Asia Ltd 1275000 3067912
Realisationsresultat 40 580 -
Férdndring avsattning - -
1993 991 3511064
Likvida medel:
Kassa och bank 2689 504 4018 866
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NOTER MED REDOVISNINGSPRINCIPER OCH

BOKSLUTSKOMMENTARER

Alla belopp anges i SEK om inget annat anges

Allman information

Ellen AB med organisationsnummer 556419-2663 ar ett
publikt aktiebolag registrerati Sverige med sateiDanderyd.
Adressen till huvudkontoret ar Svéardvagen 25B, 182 33
Danderyd. Ellen AB erbjuder produkter for att forbattra
kvinnors vaginala halsa, bland annat genom patenterade
produkter med probiotika.

Redovisningsprinciper och varderingsprinciper
Ellen AB tillampar Arsredovisningslagen (1995:1554)
och Bokféringsnamndens allméanna rad BFNAR 2012:1
Arsredovisning och koncernredovisning (“"K3").

K3 tilldmpas for férsta gangen

Ellen AB har tidigare tilldmpat Arsredovisningslagen och
Bokféringsnamndens allmannarad. Darvagledning saknats
tillampadesistallet Redovisningsradets rekommendationer
ochuttalanden. Fran och med 1 januari 2014 upprattar Ellen
ABsin arsredovisning enligt BFNAR 2012:1 Arsredovisning
och koncernredovisning (“"K3”).

Overgéngsdatum till K3 har faststéllts till den 1 januari
2013. Overgangen till K3 redovisasienlighet med kapitel 35
Forsta gangen detta allmédnna rad tillimpas. Huvudregeln
i K3 kapitel 35 kraver att ett foretag tillampar samtliga
rad retroaktivt vid faststdllande av ingangsbalansen.
Overgangen till K3 har analyserats och nagra vésentliga
effekter vid évergangen har ej noterats varmed nagon
omrakning ej har skett.

Intdkter

Intdkter redovisas till det verkliga vardet av den ersattning
som erhallits eller kommer att erhallas, med avdrag for
mervardesskatt, rabatter, returer och liknande avdrag.
Som nettoomsattning redovisas fakturerad forsaljning
samt royaltyintakter.

Varuférséljining

Intdkter fran férsalining av varor redovisas nar varorna
levererats och dganderatten har 6verforts till kunden,
varmed samtliga villkor nedan &r uppfyllda:

* Foretaget har 6verfort de vasentliga risker och férdelar
som ar férknippade med varornas dgande, foretaget
inte ldngre har nagotsddantengagemangiden I6pande
férvaltningen som vanligtvis férknippas med &gande
och utéver heller inte nagon reell kontroll éver de
salda varorna.

* inkomsten kan berdknas pa ett tillforlitligt satt,

* de ekonomiska fordelar som ar forknippade med trans-
aktionen sannolikt kommer att tillfalla féretaget, och

* de utgifter som uppkommit eller som férvantas upp-
komma till f6ljd av transaktionen kan berdaknas pa ett
tillforlitligt satt.

Leasingavtal

EllenABharenbartoperationellaleasingavtal. Leasingavgifter
vid operationella leasingavtal kostnadsfors linjart dver lea-
singperioden, sdvida inte ett annat systematiskt satt battre
aterspeglar anvandarens ekonomiska nytta éver tiden.

Utlandsk valuta
Ellen AB:s redovisningsvaluta ar svenska kronor (SEK).

Omrédkning av poster i utldndsk valuta

Vid varje balansdag rdknas monetara poster i utlandsk
valuta om till balansdagens kurs. Icke-monetara poster,
som varderas till historiskt anskaffningsvarde i en utlandsk
valuta, raknas inte om. Valutakursdifferenser redovisas
i rorelseresultatet eller som finansiell post utifran den
underliggande affarshandelsen, i den period den uppstar.

Omrékning av dotterféretag

Vid presentation av utlandska dotterféretags ekonomiska
stallning omraknas balansposter enligt balansdagens kurs,
medan intakts- och kostnadsposter omraknas till periodens
genomsnittskurs. Vid avyttring av ett utlandskt dotterfo-
retag redovisas omrakningsdifferenser i resultatrakningen
som en del av realisationsresultatet.

Laneutgifter
Laneutgifter redovisas i resultatrakningen i den period de
uppkommer.
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Offentliga bidrag

Inkomster fran offentliga bidrag som inte ar foérenade
med krav pa framtida prestation redovisas som intakt nar
villkoren for att fa bidraget uppfyllts och de ekonomiska
fordelar som ar forknippade med transaktionen sannolikt
kommer att tillfalla foretaget samtinkomsten kan berdknas
tillforlitligt. Offentliga bidrag har varderats till det verkliga
vardet av den tillgang som féretaget fatt.

Bidrag som emottagits fore dess att villkoren fér att redovisa
det som intakt har uppfyllts, redovisas som skuld.

Ersattningar till anstallda

Ersattningar till anstallda i form av [6ner, betald semester,
betald sjukfranvaro mm samt pensioner redovisas i takt med
intjdnandet. Betraffande pensioner och andra ersattningar
efteravslutad anstallning klassas dessa som avgiftsbestamda
eller formansbestamda pensionsplaner. Ellen AB har endast
avgiftsbestamda pensionsplaner och det finns inga 6vriga
langfristiga ersattningar till anstallda.

Inkomstskatter
Total skatt utgdrs av aktuell skatt och uppskjuten skatt.

Aktuell skatt

Aktuell skatt berdknas pa det skattepliktiga resultatet
for perioden. Skattepliktigt resultat skiljer sig fran det
redovisade resultatetiresultatrakningen da det harjusterats
for ej skattepliktiga intékter och ej avdragsgilla kostnader
samt for intakter och kostnader som &r skattepliktiga eller
avdragsgilla i andra perioder. Féretagets skatt berdknas
enligt de skattesatser som galler per balansdagen.

Uppskjuten skatt

Uppskjuten skatt redovisas pa tempordra skillnader mellan
detredovisade vardet pa tillgdngar och skulder i de finansiella
rapporterna och det skattemassiga vardet som anvands
vid berakning av skattepliktigt resultat. Uppskjuten skatt
redovisas enligt den sk balansrakningsmetoden. Uppskjutna
skatteskulder redovisas for i princip alla skattepliktiga
temporéra skillnader, och uppskjutna skattefordringar
redovisasiprincip for alla avdragsgillatemporéraskillnader i
den omfattning det &r sannolikt att beloppen kan utnyttjas
mot framtida skattepliktigt dverskott.

Det redovisade vardet pa uppskjutna skattefordringar
omprovas vid varje balansdag och reduceras till den del det
inte langre ar sannolikt att tillrackliga skattepliktiga resultat
kommer att finnas tillgangliga for att utnyttjas, helt eller
delvis, mot den uppskjutna skattefordran.

Varderingen av uppskjuten skatt baseras pa hur féretaget,
per balansdagen, férvantar sig att atervinna det redovisade

vardet for motsvarande tillgang eller reglera det redovisade
vardet for motsvarande skuld. Uppskjuten skatt beraknas
baserat pa de skattesatser och skatteregler som har beslutats
fére balansdagen.

Uppskjutna skattefordringar och skatteskulder kvittas da
de hanfor sig till inkomstskatt som debiteras av samma
myndighet och da féretaget har for avsikt att reglera skatten
med ett nettobelopp.

Aktuell och uppskjuten skatt fér perioden

Aktuell och uppskjuten skatt redovisas som en kostnad eller
intakt i resultatrékningen, utom nar skatten ar hanforlig
till transaktioner som redovisats direkt mot eget kapital. |
sadana fall ska dven skatten redovisas direkt mot eget kapital.

Immateriella tillgangar

Anskaffning genom separata forvérv

Immateriella tillgangar som forvarvats separat redovi-
sas till anskaffningsvarde med avdrag for ackumulerade
avskrivningar och eventuella ackumulerade nedskrivningar.
Patent och varumadrken redovisas i balansrakningen nar
det ar sannolikt att de ekonomiska férdelarna som kan
hanfoéras till tillgangen kommer att tillfalla foretaget samt
att anskaffningsvardet kan beraknas pa ett tillforlitligt
satt. Avskrivning sker linjart 6ver tillgdngens uppskattade
nyttjandeperiod, vilka uppskattas till:

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

Patent och varumarken skrivs av dver dess avtalsreglerade
nyttjandetid. Bedémda nyttjandeperioder och avskriv-
ningsmetoder omprévas om det finns en indikation pa
att dessa har forandrats jamfoért med uppskattningen vid
féregdende balansdag. Effekten av eventuella andringar i
uppskattningar och bedémningar redovisas framatriktat.
Avskrivningar pabdrjas nar tillgangen kan anvandas.

Anskaffning genom intern upparbetning

Foretaget tillampar aktiveringsmodellen vilket innebar att
arbetet med att ta fram en internt upparbetad immateriell
anldggningstillgdng delas upp i en forskningsfas och i en
utvecklingsfas. Samtliga utgifter som harror fran foretagets
forskningsfas redovisas som kostnad nar de uppkommer.
Samtliga utgifter for utveckling av en produkt redovisas
som en tillgdng om samtliga foljande villkor ar uppfyllda:

* det ar tekniskt mojligt att fardigstalla den immateriella
anlaggningstillgdngensa attden kan anvandaseller séljas,

» foretagets avsikt ar att fardigstdlla den immateriella
anlaggningstillgdngen och att anvanda eller sélja den,
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* det finns forutsattningar for att anvanda eller sélja den
immateriella anlaggningstillgangen,

¢ detarsannoliktattdenimmateriellaanlaggningstillgang-
en kommer att generera framtida ekonomiska férdelar,

* detfinnserforderligaoch adekvatatekniska, ekonomiska
och andra resurser for att fullfélja utvecklingen och for
att anvanda eller sdlja den immateriella anldaggningstill-
gangen, och

¢ deutgiftersom arhanférliga till denimmateriella anlagg-
ningstillgangen under dess utveckling kan beraknas
tillforlitligt.

Efter forstaredovisningstillfallet redovisas internt upparbeta-
deimmateriellaanlaggningstillgadngartill anskaffningsvarde
efteravdrag forackumulerade avskrivningar och eventuella
ackumulerade nedskrivningar. Avskrivning pabdrjas nar
tillgangen kan aktiveras.

Borttagande fran balansrékningen

Enimmateriell anlaggningstillgang tas bort fran balansrak-
ningen vid utrangering eller avyttring eller nar inte nagra
framtida ekonomiska fordela vantas fran anvandning eller
utrangering/avyttring av tillgangen. Den vinst eller forlust
som uppkommer ndr en immateriell anlaggningstillgang
tas bort fran balansrakningen ar skillnaden mellan vad som
eventuellt erhalls, efter avdrag for direkta forsaljningskost-
nader, och tillgangens redovisade varde. Detta redovisas
i resultatrakningen som en &vrig rorelseintakt eller dvrig
rorelsekostnad.

Materiella anlaggningstillgangar

Materiella anlaggningstillgangar redovisas till anskaffnings-
varde efter avdrag fér ackumulerade avskrivningar och
eventuella nedskrivningar.

Anskaffningsvardet bestar av inkopspriset, utgifter som ar
direkt hanforliga till férvarvet for att bringa den pa plats
och iskick att anvdandas samt uppskattade utgifter fér ned-
montering och bortforsling av tillgangen och aterstallande
av plats dar den finns. Tillkommande utgifter inkluderas
endast i tillgangen eller redovisas som en separat tillgang,
nar det ar sannolikt att framtida ekonomiska fordelar som
ar forknippade med posten kommer att tillfalla foretaget
och att anskaffningsvardet for densamma kan matas pa
ett tillforlitligt satt. Alla vriga kostnader for reparation och
underhall samt tillkommande utgifter redovisas i resulta-
trékningen i den period da de uppkommer.

D4 skillnaden i férbrukningen av en materiell tillgangs
komponenterinte beddmsvaravasentlig, delas tillgdngarna
ej upp pa komponenter.

Avskrivningar pa materiella anlaggningstillgangar kostnads-
fors sa atttillgdngens anskaffningsvarde, eventuellt minskat
med beraknat restvarde vid nyttjandeperiodens slut, skrivs
av linjart déver dess beddémda nyttjandeperiod. Avskrivning
paborjas nar den materiella anlaggningstillgdngen kan tasii
bruk. Materiella anlaggningstillgangarnas nyttjandeperioder
uppskattas till:

Maskiner och andra tekniska anldggningar 5 ar
Inventarier 5ér

Beddmda nyttjandeperioder och avskrivningsmetoder
omprévas om det finns indikationer pa att férvantad
forbrukning har forandrats vasentligt jamfort med upp-
skattningen vid féregaende balansdag. Da foretaget andrar
bedémning av nyttjandeperioder, omprévas dven tillgangens
eventuella restvarde. Effekten av dessa dndringar redovisas
framatriktat.

Borttagande fran balansrdkningen

Det redovisade vardet for en materiell anlaggningstillgang
tas bort fran balansrakningenvid utrangering eller avyttring,
eller nar inte nagra framtida ekonomiska férdelar vantas
frananvandningen eller utrangering/avyttring av tillgangen.
Den vinst eller forlust som uppkommer nar en materiell
anlaggningstillgang tas bort fran balansrakningen ar skill-
naden mellan vad som eventuellt erhlls, efter avdrag fran
direkta forsaljningskostnader, och tillgangens redovisade
varde. Den realisationsvinst eller realisationsforlust som
uppkommer nar en materiell anlaggningstillgang tas bort
fran balansrakningen redovisas i resultatrakningen som en
ovrig rorelseintakt eller dvrig rorelsekostnad.

Nedskrivningar avimmateriella och materiella
anlaggningstillgangar

Vid varje balansdag analyserar féretaget de redovisade var-
dena férimmateriella och materiella anldggningstillgangar
for att faststalla om det finns ndgon indikation pa att dessa
tillgangar har minskat i varde. Om sa ar fallet, beraknas
tillgangens atervinningsvarde fér att kunna faststalla vardet
av en eventuell nedskrivning. Dar det inte ar mojligt att
berédkna atervinningsvardet for en enskild tillgang, beraknar
foretaget atervinningsvardet for den kassagenererande
enhet vilken tillgangen hor.

Om atervinningsvardet for en tillgang (eller kassagenere-
rande enhet) faststalls till ett lagre varde an det redovisade
vardet, skrivs det redovisade vardet pa tillgangen (eller den
kassagenererande enheten) ned till dtervinningsvardet. En
nedskrivning kostnadsfors direkt i resultatrakningen.

Vid varje balansdag gor foretaget en bedémning om den
tidigare nedskrivningen inte langre ar motiverad. Om sa
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ar fallet aterfors nedskrivningen helt eller delvis. Da en
nedskrivning aterfors, okar tillgangens redovisade vérde.
Det redovisade vardet efter aterféring av nedskrivning far
inte 6verskrida det redovisade varde som skulle faststallts
om ingen nedskrivning gjorts av tillgangen under tidigare
ar. En aterfoéring av en nedskrivning redovisas direkt i
resultatrakningen.

Varulager

Varulager varderas till det Iagsta av anskaffningsvardet och
nettoforsaljningsvardet pa balansdagen. Anskaffningsvardet
berdknas genom tillampning av forst-in-forst-ut-principen
(FIFU). Nettoforsaljningsvarde ar forsaljningsvardet efter
avdrag for berdknade kostnader som direkt kan hanféras
till férsaljningstransaktionen.

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

Fordringar och skulder i utlandsk valuta

Fordringar och skulder i utlandsk valuta varderas till
balansdagenskurs. Kursdifferenser pa rérelsefordringar och
rorelseskulder ingarirorelseresultatet, medan differenser pa
finansiella fordringar och skulder redovisas bland finansiella
poster.

Likvida medel

Likvida medel inkluderar kassamedel och disponibla tillgo-
dohavanden hos banker och andrakreditinstitut samtandra
kortfristiga likvida placeringar som latt kan omvandlas till
kontanter och ar foremal for obetydlig risk for vardefluktu-
ationer. For att klassificeras som likvida medel far [6ptiden
inte 6verskrida tre manader fran tidpunkten for forvarvet.

Skulder
Skulder varderas individuellt och upptas i balansrakningen
till anskaffningsvarde.

Ansvarsforbindelser

En ansvarsfoérbindelse ar en mojlig forpliktelse till foljd av
intraffade handelser och vars férekomst endast kommer att
bekraftas avatteneller flera osakra framtida handelser, som
inte heltliggerinom foretagets kontroll, intraffar eller uteblir,
elleren befintlig forpliktelse till foljd av intraffade handelser,
men som inte redovisas som skuld eller avsattning eftersom
det inte ar sannolikt att ett utfléde av resurser kommer
att krdvas for att reglera forpliktelsen eller forpliktelsens
storlek inte kan berdknas med tillracklig tillforlitlighet.
Ansvarsforbindelser redovisasinom linjenibalansrakningen.

Kassaflodesanalys

Kassaflodesanalysen visar foretagets férandringar av likvida
medel under rakenskapsaret. Kassaflédesanalysen har
upprattats enligt den indirekta metoden. Det redovisade
kassafléddet omfattar endast transaktioner som medfort
in- och utbetalningar.

Koncernredovisning
Bolaget har inte upprattat nagon koncernredovisning med
hanvisning till Arsredovisningslagen (1995:1554) 7kap.3§.
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Not 1 Nettoomsattningens férdelning per geografisk marknad

2014 2013
Frankrike och Belgien 7777 066 6829 298
Tyskland, Schweiz och Osterrike 5531712 6412747
Skandinavien (inklusive webbhandeln) 862 779 484 119
Ovrig férsaljning 4 254 668 3465983
Summa 18 426 225 17 192 147

Foretagets storsta rorelsegren ar forsaljning av probiotiska tamponger och uppgar till 92 procent
(97 procent) av omsattningen. 7 procent (3 procent) av omsattningen avser forsaljning av intim creme
och resterande 1 procent (0 procent) avser 6vrig forsaljning.

Not 2 Uppgift om ink6ép och férsaljning mellan Ellen AB och dotterféretaget Ellen Asia Ltd

2014 2013
Inkdp 0 0
Férsaljning -23 958 86 263

Not 3 Ovriga rérelseintikter
Ovriga rorelseintakter avser valutakursvinster hanforliga till verksamheten samt offentliga bidrag. De offentliga
bidragen uppgar till 260 (200) KSEK.

Not 4 Arvode och kostnadsersattning till revisorer

2014 2013
Till bolagets revisorer Mazars SET Revisionsbyrd AB har ersattning utgatt:
Revisionsuppdrag 157 690 144 000
Ovriga tjanster 21156 12 690
Summa 178 846 156 690

Med revisionsuppdrag avses revisors arbete for den lagstadgade revisionen. Arbetet innefattar granskningen
av arsredovisningen och bokféringen, styrelsen och verkstallande direktorens forvaltning samt arvode for
revisionsradgivning som lamnats i samband med revisionsuppdraget.

Ovriga tjanster ar sddant som inte ingdr i revisionsuppdrag.
Not 5 Operationella leasingavtal
Ellen AB disponerar genom operationella leasingavtal inventarier och lokaler etc. Summan av arets kostnads-

férda leasingavgifter avseende operationella leasingavtal uppgar till 388 349 kr (349 328 kr).

Framtida minimileaseavgifter avseende icke uppsagningsbara operationella leasingavtal forfaller till betalning
enligt foljande:

2014 2013
Inom ett a&r 441 636 351 867
Mellan ett och fem ar 76 800 431 367
Senare an fem ar 4800 -
Summa 523 236 783 234
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Not 6 Anstallda, personalkostnader och arvoden till styrelse

2014 2013
Medelantalet anstéllda
Man 0 1
Kvinnor 6

6 5

Léner och andra ersattningar
Styrelse 300 000 300 000
Ovriga anstéllda 2885188 3209 301
Summa 3185 188 3509 301
Sociala kostnader och pensionskostnader
Sociala kostnader 969 991 1035 557
Pensionskostnader till styrelse och VD - -
Pensionskostnader till 6vriga anstallda 333385 464 587
Summa 1303376 1500 144

Ledande befattningshavares férmaner

Principer

Ersattningen till styrelsen, inklusive styrelseordféranden, faststalls av aktiedgarna vid arsstdmman och galler
perioden till nasta arsstdamma. Avtalet med den féregdende verkstallande direktoren avslutades den 12 februari
2014. Avtalet med den tillférordnade verkstallande direktdren ingicks den 12 februari 2014. De verkstallande
direktoérerna har ersatts med avtalat arvode enligt faktura, se not 25.

Erséttning och férmaner till styrelsen
Den totala ersattningen for rakenskapsaret 2014 till bolagets styrelse uppgick till 300 (300) KSEK, varav 120
(120) KSEK avsag ersattning till styrelsens ordférande.

Pensionsplaner
Bolaget har en faststalld pensionsplan for personal.

Avgangsvederlag
Mellan foretaget och verkstallande direktéren galler en dmsesidig uppsagningstid om 6 manader.

Avgangsvederlag om 1 274 KSEK (0 KSEK) har utfasts och utbetalts till tidigare verkstallande direktéren.

Not 7 Kénsfordelning i styrelsen och bland ledande befattningshavare

2014-12-31 2013-12-31

Styrelsen
Man 3 3
Kvinnor 1 1
4 4

Ledande befattningshavare
Mén
Kvinnor

N
N
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Not 8 Avskrivningar och nedskrivningar pa materiella och immateriella anlaggningstiligangar

2014 2013
Arets avskrivningar
Balanserade produktutvecklingskostnader 371740 153 102
Patent och varumarken 228 855 250 102
Maskiner och andra tekniska anldggningar 56 764 18 985
Inventarier 21052 21063
Summa 678 411 443 252
Not 9 Nedskrivning av omsattningstillgangar utéver normala nedskrivningar
2014 2013
Nedskrivning av fordran Ellen Asia Ltd 1275000 3067912
Summa 1275 000 3067912
Not 10 Ovriga rérelsekostnader
2014 2013
Kursdifferenser 507 764 664 511
Realisationsresultat vid utrangering andelar i dotterbolag 40 580 -
Ovriga rérelsekostnader 0 803 165
Summa 548 344 1467 676
Not 11 Ovriga ranteintikter och liknande intikter
2014 2013
Ranteintakter 128 755 149 501
Kursvinster 581575 317 355
Summa 710 330 466 856
Not 12 Rintekostnader och liknande kostnader
2014 2013
Rantekostnader -35625 -680
Kursforluster . B
Summa -35625 -680
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Not 13 Skatt pa arets resultat

2014 2013
Aktuell skatt - -
Uppskjuten skatt - B}
Skatt pa arets resultat - -
Avstdmning av periodens skatt 2014 2013
Redovisat resultat fore skatt -5077 785 -9243 337
Skatt enligt gdllande svensk skattesats 1117 113 2033534
Skatteeffekt av ej avdragsgilla kostnader -290 214 -680 950
Skatteeffekt av ej skattepliktiga intakter 88 5
Skatt pa arets resultat - -
Skatteeffekt av nettoférlust fran rorelsen som inte redovisats som uppskjuten 826 987 1352 589

skattefordran*
Skatteeffekt av nyttjat underskottsavdrag - N

* Den 31 december 2014 hade bolaget skattemdassiga underskott om -129 465 (-124 631) KSEK. Uppskjutna skattefordringar hanférliga till
skattemdssiga underskott tas upp endast i den utstrdckning det ar troligt att de kommer att utnyttjas. Féretaget bedémer det osékert om dessa
underskottsavdrag kommer att kunna utnyttjas pga. osdkerhet om ndr i framtiden tillrdckliga skattepliktiga éverskott kommer att genereras.
Dérmed har nagon uppskjuten skattefordran ej redovisats. | likhet ddrmed har uppskjuten skattefordran avseende nedskrivning av fordran ej
heller redovisats.

Gallande skattesats uppgar till 22% (22%).
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Not 14 Balanserade produktutvecklingskostnader

2014-12-31 2013-12-31
Ingdende anskaffningsvérde 10 954 976 10 805 929
Nyanskaffningar 113741 149 047
Utgdende ackumulerade anskaffningsvéarden 11068 717 10 954 976
Ingdende avskrivningar enligt plan -9341023 -9 187921
Avrets avskrivningar enligt plan -371 740 -153 102
Utgdende ackumulerade avskrivningar enligt plan -9712763 -9 341023
Redovisat vérde vid arets slut 1355954 1613953
Not 15 Patent och varumarken
2014-12-31 2013-12-31
Ingdende anskaffningsvérde 4992 176 4992 176
Nyanskaffningar - -
Utgdende ackumulerade anskaffningsvarden 4992 176 4992 176
Ingdende avskrivningar enligt plan -4 225 096 -3 974994
Arets avskrivningar enligt plan -228 855 -250 102
Utgdende ackumulerade avskrivningar enligt plan -4 453 951 -4 225 096
Redovisat varde vid arets slut 538 225 767 080
Not 16 Maskiner och andra tekniska anlaggningar
2014-12-31 2013-12-31
Ingaende anskaffningsvarde 2076 315 1459 117
Nyanskaffningar 101 277 617 198
Forséljningar/utrangeringar -16 373 -
Utgaende ackumulerade anskaffningsvarden 2161219 2076 315
Ingdende avskrivningar enligt plan -1461733 -1442 748
Forsaljningar/utrangeringar 16 373 -
Arets avskrivning enligt plan -56 764 - 18 985
Utgdende ackumulerade avskrivningar enligt plan -1502 124 -1461733
Redovisat varde vid arets slut 659 095 614 582
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Not 17 Inventarier

2014-12-31 2013-12-31
Ingdende anskaffningsvérde 152 091 152 091
Nyanskaffningar - -
Utgdende ackumulerade anskaffningsvéarden 152 091 152 091
Ingdende avskrivningar enligt plan -131 039 -109 976
Arets avskrivningar enligt plan -21052 -21063
Utgdende ackumulerade avskrivningar enligt plan -152 091 -131 039
Redovisat vérde vid arets slut 0 21052
Not 18 Andelar i koncernféretag
2014-12-31 2013-12-31

Ellen Australia Pty LTD

Ingdende anskaffningsvérde 40 580 40 580
Nyanskaffningar - -
Utrangering/avregistrering -40 580 -
Utgdende anskaffningsvarden 0 40 580
Ellen Asia LTD

Ingaende anskaffningsvérde 1496 168 10 126
Ldmnade aktiedgartillskott 923354 1486 042
Utgdende anskaffningsvarden 2419522 1496 168
Utgdende redovisat varde 2419522 1536 748

Foretagets innehav av andelar i koncernforetag

Antal andelar Eget kapital Arets resultat Kapitalandel Bokfort varde
Ellen Asia LTD 1779 400 -9902 939 -2 286 483 70 % 2419522
Summa andelar i koncernforetag 2419522
Uppgifter om dotterforetagens organisationsnummer och sate:
Org.nr Sate
Ellen Asia LTD 1267098 Hong Kong
Not 19 Fordringar hos koncernféretag
2014-12-31 2013-12-31
Ingaende anskaffningsvérde 6 135824 5717099
Tillkommande fordringar 760 881 418725
Utgdende ackumulerade anskaffningsvarden 6 896 705 6135824
Ingdende nedskrivningar 3067912 0
Avrets nedskrivningar 1275 000 3067912
Utgaende ackumulerade nedskrivningar 4342912 3067 912
Utgdende redovisat varde 2553793 3067912
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Not 20 Férutbetalda kostnader och upplupna intdkter

2014-12-31 2013-12-31
Forutbetalda forsékringskostnader 69 276 49 281
Forutbetalda patentkostnader 174 996 151552
Forutbetald hyra 108 037 97 151
Ovriga poster 104 652 74 457
Summa 456 961 372 441

Not 21 Aktiekapitalets utveckling
| tabellen nedan framgar férandringarna i Ellens aktiekapital sedan bolaget bildades 1991 fram till balansdagen.
Arets férandringar specificeras i rapport éver férandring i eget kapital pa sidan 17

o . Forandring i Forandring i . Totalt aktiekapital Kvot vérde
Ar Transaktion antal aktiger aktiekapital %SEK) Totalt antal aktier (SEK) P (SEK)
1991 Nybildning 501 000 50 100,00 501 000 50 100,00 0,10
1999 Nyemission 501 000 50 100,00 1002 000 100 200,00 0,10
2000 Nyemission 235000 23 500,00 1237000 123 700,00 0,10
2001 Nyemission 151 880 15 188,00 1388 880 138 888,00 0,10
2002 Nyemission 233760 23 376,00 1622 640 162 264,00 0,10
2002 Nyemission 184 667 18 466,70 1807 307 180 730,70 0,10
2003 Byte konv. 66 668 6 666,80 1873975 187 397,50 0,10
2003 Nyemission 3747 950 374 795,00 5621925 562 192,50 0,10
2004 Nyemission 1030 266 103 026,60 6652 191 665 219,10 0,10
2005 Nyemission 869 660 86 966,00 7521851 752 185,10 0,10
2006 Nyemission 8491 851 849 185,10 16 013 702 1601 370,20 0,10
2007 Nyemission 8006 851 800 685,10 24020 553 2 402 055,30 0,10
2008 Nyemission 1993 149 199 314,90 26 013 702 2601 370,20 0,10
2009 Nyemission 9755138 975 513,80 35 768 840 3576 884,00 0,10
2010 Nyemission 13 007 995 1300 799,50 48 776 835 4 877 683,50 0,10
2010 Nyemission 1299 541 129 954,10 50 076 376 5007 637,60 0,10
2012 Nyemission 6 259 547 625 954,70 56 335 923 5633 592,30 0,10
2013 Nyemission 3755728 375 572,80 60 091 651 6 009 165,10 0,10
2014 Nyemission 8584 521 858 452,10 68 676 172 6867 617,20 0,10

Med anledning av bolagets resultat férvantas Ellen AB inte komma att lamna nagon utdelning under
de narmsta aren.

Not 22 Ovriga kortfristiga skulder

| posten ovriga kortfristiga skulder ingar skuldférda offentliga bidrag om 512 (644) KSEK. Bidraget &r ett villkorat
avskrivningslan fran det statligt dgda Swedfund International AB, och avser ett finansiellt stéd for Ellen AB:s stra-
tegiska kunskapséverforing till dotterbolaget Ellen Asia. Ellen AB lamnade in slutrapporten 2013-10-22 vilken har
godkants av Swedfund. Innan avskrivning av lanet sker ska Swedfund besdka Ellen Asia i Kina. Intédkten férvantas
realiseras under det forsta halvaret 2015.
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Not 23 Upplupna kostnader och férutbetalda intakter

2014-12-31 2013-12-31
Upplupna semesterloner 311337 159 459
Upplupna sociala kostnader, semesterlon 97 822 50 102
Upplupna styrelsearvoden 270 000 300 000
Upplupna sociala kostnader pa styrelsearvoden 59 382 68 808
Upplupna sociala kostnader, pensionspremier 80 879 112709
Upplupen kostnad konsultarvoden 161544 114919
Upplupna revisionsarvoden 80 000 80 000
Ovriga poster 421883 31458
Summa 1482 847 917 455
Not 24 Poster inom linjen

2014-12-31 2013-12-31
Stallda sakerheter
Foretagsinteckningar 1000 000 0
Sparrade medel 250 000 0
Summa 1250 000 0

De stallda sakerheterna avser sakerhet for checkrakningskredit om 500 KSEK.
Outnyttjad checkrakningskredit uppgick per 2014-12-31 till 500 KSEK.

Not 25 Transaktioner med néarstaende
Bolaget har haft transaktioner pa marknadsmassiga villkor med narstdende under rakenskapsaret.

Ellen AB har av foregdende verkstéallande direktér Monica Wallter kopt tjanster for 402 (2 331) KSEK, resor
for 9 (102) KSEK och teletjanster for 1 (16) KSEK. Dessutom har avgangsvederlag om 1 274 (0) KSEK utfasts.

Ellen AB har av tillférordnad verkstallande direktér Ingrid Atteryd Heiman kopt tjanster for 1 375 (0) KSEK,
resor for 9 (0) KSEK samt teletjanster for 9 (0) KSEK.

Vidare framkommer information om Ellen AB:s innehav i dotterféretaget Ellen Asia LTD i not 2, 18 och 19.
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Bolagsstyrning

Styrelsen har under dret sammantrétt vid tolv tillfallen, fysiskt eller via telefon. De arenden som huvudsakligen behandlats
och varit féremal for beslut avser bolagets ekonomiska utveckling, dess tillvaxtstrategi, marknadsutveckling, forsknings-

verksamhet samt finansiering.

Styrelsens arbete styrs av en arbetsordning som huvudsakligen reglerar arbetet i styrelsen, arbetsférdelningen mellan
styrelsen och verkstallande direktoren, den senares ansvar samt instruktioner fér den finansiella rapporteringen.
Valberedningen traffas regelbundet och infér varje arsstdmma.

Stefan Appelgren

Styrelseordférande i Ellen AB
sedan 2009.

Styrelseledamot i ett flertal
nystartade foretag.

Tidigare:
Senior Vice President Finance
& Business Administration,

Pharmacia Consumer Healthcare.

Mikael Lovgren

Styrelseledamot i Ellen AB
sedan 2004

VD i Bridgepoint Capital, SO i
Lovgren & Partners AB.
Styrelseledamot/
styrelseordférande i Karolinska
Universitetssjukhuset,
Terveystalo Oy, Stronghold AB,
Tre Vénner AB, A-Katsastus Oy
(Finsk Bilprovning) Efftel AB,
Svensk Filmindustri AB (SF) och
Solhagagruppen AB.

Tidigare:

The Boston Consulting Group
1985-2005, VD BCG Norden
1997-2005.

Anders Boquist

Styrelseledamot i Ellen AB
sedan 2011.

Advokat, MAQS Law Firm.
Affarsjuridik med inriktning
pa kop- och avtalsratt,
immaterialratt, EU-ratt.

Tidigare:

Lunds Universitet 1975-1982,
Malmo tingsratt 1982-1984,
Hovratten over Skane och
Blekinge 1984-1988

Ingrid Atteryd Heiman

Styrelseledamot i Ellen AB
sedan 2012

Ordf. i branschorganisationen
Svensk Egenvard och dess
europeiska motsvarighet,
Food Supplement Europé
samt styrelseledamot i

Radix Kompetens och
forskningsstiftelsen Parkinson
Research Foundation.

Tidigare:

VD for branschorganisationen
Svensk Egenvard 2005 - 2012
och managementkonsult hos

Booz & Co 1999-2005



Aktien och agare
Totalt utestdende antal aktier vid drets utgang uppgick till 68 676 172 aktier.
Aktien ar listad pa First North sedan augusti 2007 och handel sker med kortnamn ELN.

Remium Nordic AB ar bolagets Certified Adviser fran och med 1 november 2011.

Totalt har Ellen AB vid arets utgang 1 852 aktiedgare

Storsta garna per 2014-12-31 Antal aktier Roster (%)
F BANQUE OHMAN S.A. 11771214 17,14
F KAMPANILEN FORVALTNINGS AB 7023172 10,23
F FORSAKRINGSAKTIEBOLAGET, AVANZA PENSION 4513789 6,57
F UJKTLUND AB 4243 952 6,18
F LOVGREN & PARTNERS HOLDING AB 3298 786 4,80
F MATTSSON, SVEN 1850 324 2,69
F OLSON, JAN-OLOF 1828 000 2,66
F NORDNET PENSIONSFORSAKRING AB 1569 385 2,29
F CHRISTIAN FORSMAN & CO AB 726 205 1,06
F EUROCLEAR BANK S.A/N.V, W8-IMY 721012 1,05

Ytterligare information om aktien, samt insiderlista, finns att tillga pa www.ellenab.com

Ellen-aktiens genomsnittliga kursutveckling per manad 2014 enligt OMX
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Arsredovisningen har godkéants for utfardande av styrelsen den 1 april 2015.
Resultat- och balansrakningar blir foremal for faststallelse pa drsstdmman den 23 april 2015.

Danderyd den 1 april 2015

Stefan Appelgren Ingrid Atteryd Heiman Anders Boquist
Ordférande
Mikael Lévgren Carina Persson

Verkstallande direktor

Var revisionsberattelse har avgivits den 1 april 2015

Mazars SET Revisionsbyrd AB

Bengt Fromell
Auktoriserad revisor
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REVISIONSBERATTELSE

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

Rapport om arsredovisningen
Vi har utfort en revision av arsredovisningen for Ellen AB (publ) for ar 2014,

Styrelsens och verkstdllande direktérens ansvar for arsredovisningen

Det ar styrelsen och verkstéllande direktdren som har ansvaret for att uppratta en arsredovisning
som ger en rattvisande bild enligt arsredovisningslagen och for den interna kontroll som styrelsen
och verkstallande direktéren bedémer ar nédvandig for att uppratta en arsredovisning som inte
innehaller vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel.

Revisorns ansvar

Vart ansvar ar att uttala oss om arsredovisningen pa grundval av var revision. Vi har utfort
revisionen enligt International Standards on Auditing och god revisionssed i Sverige. Dessa
standarder kraver att vi foljer yrkesetiska krav samt planerar och utfér revisionen fér att uppna
rimlig sakerhet att arsredovisningen inte innehaller vasentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika atgarder inhdmta revisionsbevis om belopp och annan
information i arsredovisningen. Revisorn véljer vilka atgarder som ska utféras, bland annat
genom att beddma riskerna for vasentliga felaktigheter i arsredovisningen, vare sig dessa beror
pa oegentligheter eller pa fel. Vid denna riskbedémning beaktar revisorn de delar av deninterna
kontrollen som ar relevanta for hur bolaget upprattar arsredovisningen for att ge en rattvisande
bild i syfte att utforma granskningsatgarder som ar dndamalsenliga med hansyn till omstandig-
heterna, men inte i syfte att gora ett uttalande om effektiviteten i bolagets interna kontroll.
En revision innefattar ocksa en utvardering av dandamalsenligheten i de redovisningsprinciper
som har anvants och av rimligheten i styrelsens och verkstallande direktoérens uppskattningar i
redovisningen, liksom en utvardering av den dvergripande presentationen i arsredovisningen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrdckliga och &ndamalsenliga som grund for
vara uttalanden.

Uttalanden

Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprattats i enlighet med arsredovisningslagen
och ger en i alla vasentliga avseenden rattvisande bild av Ellen AB (publ)s finansiella stéllning
per den 31 december 2014 och av dess finansiella resultat och kassafléden for aret enligt
arsredovisningslagen. Forvaltningsberattelsen ar férenlig med drsredovisningens ovriga delar.

Vi tillstyrker darfor att arsstamman faststaller resultatrakningen och balansrékningen.
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Rapport om andra krav enligt lagar och andra forfattningar

Utdver var revision av arsredovisningen har vi dven utfort en revision av forslaget till dispositioner
betraffande bolagets vinst eller férlust samt styrelsens och verkstéllande direktorens forvaltning
for Ellen AB (publ) for ar 2014.

Styrelsens och verkstdillande direktorens ansvar

Det ar styrelsen som har ansvaret for forslaget till dispositioner betraffande bolagets vinst eller
forlust, och det ar styrelsen och verkstallande direktéren som har ansvaret for forvaltningen
enligt aktiebolagslagen.

Revisorns ansvar

Vart ansvar ar att med rimlig sakerhet uttala oss om férslaget till dispositioner betraffande
bolagets vinst eller férlust och om foérvaltningen pa grundval av var revision. Vi har utfort
revisionen enligt god revisionssed i Sverige.

Som underlag for vart uttalande om styrelsens forslag till dispositioner betraffande bolagets
vinst eller forlust har vi granskat om férslaget ar forenligt med aktiebolagslagen.

Som underlag for vart uttalande om ansvarsfrihet har vi utéver var revision av arsredovisningen
granskat vasentliga beslut, dtgarder och férhallanden i bolaget fér att kunna bedéma om nagon
styrelseledamot eller verkstallande direktdren ar ersattningsskyldig mot bolaget. Vi har dven
granskat om ndgon styrelseledamot eller verkstallande direktdéren pa annat satt har handlat i
strid med aktiebolagslagen, arsredovisningslagen eller bolagsordningen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat ar tillrackliga och andamalsenliga som grund for
vara uttalanden.

Uttalanden
Vi tillstyrker att arsstamman disponerar vinsten enligt forslaget i férvaltningsberattelsen och
beviljar styrelsens ledamdter och verkstallande direktoren ansvarsfrinet for rakenskapsaret.

Stockholm den 1 april 2015
Mazars SET Revisionsbyra AB

Bengt Fromell
Auktoriserad revisor
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