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Probiotiska bakterier

och deras goda egenskaper

Under ménga miljoner ér har bakterierna anpassats ill olika miljder fér
att idag spela en central roll fér livet pé jorden. Vi upplever det som sjéilv-
klart att bakterierna ute i naturen &r mycket viktiga fér véixternas och dju-
rens existens. Men ndr det gdller oss sjélva och var inre miljé har det till
helt nyligen inte funnits négot stérre intresse fér hur bakterier kan péver-
ka var hélsa. Att bakterierna i tarmen &r fler ill antalet Gn de ménskliga
cellerna i kroppen &r tankevéckande och antyder aft bakterierna kan
samverka med kroppens celler. Det finns ménga typer av bakterier i far-
men och kroppen férsdker kontinuerligt upprétthalla balans mellan nytti-
ga och sjukdomsalstrande bakterier. De skadliga bakterierna hélls under
kontroll genom aft nyttiga bakterier (tex lakiobaciller och bifidobakterier)
underhdlls och fillvéxer.

Synen pd bakterier har i allménhet férgats negativt av att sjukdoms-
alstrande bakterier kan ge upphov till allvarliga infektioner. Men install-
ningen till bakteriernas betydelse for hélsan héller pa att féréndras. Det
finns ett 8kat vetenskapligt intresse som avspeglas i den markanta &k-
ningen av antalet vetenskapliga artiklar som berér probiotiska bakterier,
det vill séiga levande mikroorganismer med positiva hélsoeffekter hos
mdnniskan.

Svensk forskning har legat i fronten och skapat uppmérksamhet med
positiva bidrag fill det véixande intresset fér bakteriers positiva sidor.
Svenska forskare har studerat och kunnat pavisa flera bakteriestammar
som &r nyttiga att fillféra vid olika fill-
stand. Probi har sitt ursprung i denna
forskningsprocess.

Fér omkring 20 ér sedan bérjade
man inse att magtarmkanalens bakferi-
er utgor eft stort problem for svart sjuka
patienter som vérdas pd intensivvards-
avdelningar. Slutsatsen man kommit
fram fill Gr att dessa patienter fér en
3kad mangd sjukdomsalstrande bakte-
rier i magtarmkanalen och aft bakterier
eller bakterieprodukter bérjar “lécka”
in i kroppen. Risken &r dérmed stor att
de livsviktiga inre organen infekteras
och slas ut.' Detta medicinska problem
har orsakat ménskligt lidande och eko-
nomiska negativa konsekvenser i det

moderna samhdllet. For att motverka
infektioner pd intensivvardsavdelning-
arna anvands antibiotikabehandling flitigt, vilket har givit upphov fill aft
mdnga sjukdomsalstrande bakterier numera é&r resistenta mot antibiotika.
| négra uppmarksammade kliniska studier med Probis bakteriestam
Lp299 har emellertid problemet med invaderande farliga bakterier kun-
nat minskas signifikant.? Detta &r et bra exempel pé en pataglig medi-
cinsk nytta som probiofiska bakterier kan éstadkomma.

Idag finns det ménga vetenskapliga artiklar som visar hur en rad
olika mekanismer hos probiotiska bakterier ar dgnade ait skapa medi-
cinskt vérdefulla effekter. Forskare har till exempel uppmérksammat att
tillférseln av probiotiska bakterier leder fill att det ytliga lagret av celler i
tarmens slemhinna fillvéxer snabbare och dérmed férstarker tarmens

barrigrfunktion.® Vidare vet man att dessa ytliga celler ér beroende av
tarmbakterierna fér sin egen néringstillférsel. Forskare har i vissa férsok
direkt kunnat studera hur tarmens férméga att hindra bakterier att ta sig
in i kroppen férbéttras av probiotiska bakterier.* Andra studier visar att
inflammation i tarmen dé@mpas i nérvaro av effektiva probiotiska bakteri-
er.® Inflammationer uppstdr ofta till fljd av infektioner, kemisk eller meka-
nisk péverkan och kan leda till svara vévnadsskador. I sin lindrigare form
kan inflammation ha betydelse fér mycket vanliga stérningar som till
exempel funktionella magtarmbesvér, ofta benémnt som katarr. Eftersom
inflammationsprocesser dessutom anses kunna bidra fill utveckling av
cancer och dven ha betydelse for dderférkalkning dterstér Gven att kart-
légga huruvida sédana processer kan paverkas av probiotiska bakterier.

Resultat har publicerats som visar att det finns kopplingar mellan
immunsystemet och bakterierna i tarmen. | kliniska studier har det konsta-
terats att olika grupper av vita blodkroppar kan aktiveras vid fillférsel av
probiotiska bakterier. | vissa fdrséksmodeller har man dessutom visat hur
immunsvaret riktat mot invaderande bakterier kan férstérkas av probio-
tiska bakterier.® Det dterstar dock betydande arbete innan man har fatt
en mer omfattande férstaelse fér bakteriernas roll vid en rad olika immu-
nologiska processer.

Idag finns det dessutom data som tyder pa att Gmnesomséttningen
av kolhydrat och fett kan péverkas av probiotiska bakterier. Bland annat
finns resultat som visar att bakterier kan spela en viktig roll fér att de nytti-
ga kosffibrerna skall kunna verka optimalt.

Okad anvéndning av antibiotika, tilllagande stress, nya kostvanor
och industriellt tillverkad mat innebar att vi minskar vért intag av lakto-
baciller och dérmed har vi ett stdrre behov av probiotiska bakterier som
forstarker den positiva samverkan som finns mellan vér kropp och nyttiga
bakterier. Samtidigt som vér tarmflora har utarmats under manga
decennier har fill exempel manga immunologiska och tarmrelaterade
besvar blivit mycket vanligare.

Sammantaget &r det eft stort och brett forskningsomréde som &pp-
nats ndr infresset fr probiotiska bakterier dkat. Inom vissa omraden
kommer probiotiska bakterier snabbt att finna en fillimpning. Inom
andra omraden krévs fler studier om samspelet mellan ménniskan och
bakteriernas nyttiga mekanismer fér att Svertygande kunna visa pé var-
det av probiotika. | takt med det ckande antalet publicerade vetenskapli-
ga artiklar 8kar infresset markant ifréin livsmedelsindustrin och sjuk-
vérden. Att alla bakferier inte har samma férméga aft utéva probiotiska
effekter tycks inte ha minskat infresset. Vanliga yoghurtbakterier &r till
exempel som regel ofillréickliga i jmférelse med effektiva probiofiska
bakterier. Variationen av kvalitativa egenskaper ppnar dven fér méjlig-
heten att utveckla specifika probiotiska produkter fér olika dndamdl.

! The Gastrointestinal Tract. The undrained abscess of Multiple Organ Failure, Marshal, Christou, Meakins 1993.

2 Alenfall, meta-analys publicerad vid ESPEN 2004.
®  Mao, Gastroenterolgy 1996.

Mao, Digestive Surgery 1997.

®  Pathmakanthan, J Gastroent Hepatol 2004.

¢ Mao, Microbial Ecol Health Dis 1997.



Erbjudandet i sammandrag

Erbjudandet

Erbjudandet &r ett offentligt erbjudande i Sverige.
Allménheten i Sverige samt institutionella investerare

i Sverige och utlandet &r berittigade att ta del av Erbju-
dandet. Aktierna erbjuds genom ett erbjudande om att
teckna hogst 1142 800 Nyemitterade Aktier och genom
ett erbjudande att forvarva hogst 571 400 befintliga
Aktier som stills ut till forsiljning av de Séljande
Aktiedgarna.

Aktie

Stamaktie i Probi AB som efter Noteringen och Omvind
Split kommer ha ett nominellt virde om 5,00 svenska
kronor ("SEK?”) per styck (se figur nedan).

Teckningskurs

Teckningskursen per Aktie bestims genom en form av
anbudsforfarande och forvintas komma att faststillas
inom intervallet 32,50-45,00 SEK per Aktie. Tecknings-
kursen kommer inte att 6verstiga 45,00 SEK per Aktie
och beréknas offentliggtras den 25 november 2004.
Courtage utgdr ej. Intervallet for Teckningskursen &r
berdknad efter Omvéand Split.

Minsta teckning

200 Aktier (motsvarande 1 000 aktier fore Omvind
Split).

Anmalningstid

11-24 november 2004.

Likvid

Kontant, erldggs senast den 1 december 2004.

Anmédélningsperiod

11-24 november Oomvand Split sker

Notering
Aktierna i Probi kommer att noteras p& Stockholms-
borsens O-lista. Forsta dag for handel forvéntas vara den
2 december 2004.

Fore Noteringen pa O-listan har Probis Aktier varit
noterade pA NGM sedan december 1998.

ISIN-kod
SE0001280355

Kortnamn pd Stockholmsbérsen
PROB

Anmadlningssedlar inges ill

Hagstromer & Qviberg Fondkommission AB
Emissionsavdelningen/Probi

Norrlandsgatan 15D

103 71 Stockholm

Ekonomisk information
Bokslutskommuniké: 15 februari 2005

Detta prospekt och anméilningssedlar finns
tillgédngliga hos:

Hagstromer & Qviberg Fondkommission AB
Norrlandsgatan 15 D

103 71 Stockholm

Tel: 08-700 00 10

Hemsida: www.hagqvi.com

Probi AB

Ideon Gamma 1, S6lvegatan 41
22370 Lund

Hemsida: www.probi.se

Preliminart datum fér notering

Nyemission

25 november 2 december

pé Stockholmsborsens O-lista

Fére Omvand Split
Fem aktier a 1 SEK
nominellt vérde

BER
i

41,1 miljoner aktier

Efter Omvand Split
En aktie & 5 SEK
nominellt vérde

8,2 miljoner Aktier

Teoretiskt blir aktiekursen

efter Omvéind Split 5 ganger

aktiekursen fdre Omvénd Split

Handel pa
NGM-listan

Ingen handel sker

4

Handel pa O-listan



Viktig information

Detta prospekt har upprittats i enlighet med reglerna i aktie-
bolagslagen (1975:1385),1agen om handel med finansiella
instrument (1991:980), Finansinspektionens foreskrifter

(FFFS 1995:21) om prospekt samt Néringslivets Borskommittés
rekommendation om utformning av prospekt.

Prospektet har godkénts av och registrerats hos Finans-
inspektionen i enlighet med bestdammelserna i 2 kap 4§ lagen
(1991:980) om handel med finansiella instrument. Det erinras
om att sddant godkdnnande och registrering inte innebér att
Finansinspektionen garanterar att sakuppgifterna i prospektet
ar riktiga eller fullstdndiga.

Varken Aktierna, eller de betalda och tecknade Nyemit-
terade Aktierna i Probi AB &r foremadl for handel eller ansokan
ddrom i annat land 4n Sverige, och har f6ljaktligen inte registre-
rats och kommer inte att registreras i enlighet med United
States Securities Act fran 1933 (”Securities Act”) eller nagon
provinslag i Kanada och fér inte dverlatas eller utbjudas till for-
séljning i Amerikas Forenta Stater eller i Kanada eller till per-
soner med hemvist dér eller for sddan persons rdkning annat
dnisadana undantagsfall som inte kréver registrering enligt
Securities Act eller ndgon provinslag i Kanada.

Erbjudandet riktar sig ej heller i ovrigt till sddana personer
vars deltagande forutsétter ytterligare prospekt, registrerings-
eller andra dtgéirder @n de som foljer av svensk rétt. Prospekt far
inte distribueras i ndgot land dér distribution eller erbjudandet
kriver atgird enligt foregdende mening eller strider mot regler
isddant land. Anmilan om teckning av Aktier i strid med ovan-
stdende kan komma att anses vara ogiltig.

Eventuell tvist eller eventuellt krav, av vad slag det vara ma,
som uppkommer med anledning av innehallet i eller spridning-
en av detta prospekt och/eller Erbjudandet i 6vrigt samt alla
hirmed sammanhéngande fragor skall exklusivt avgoras av
svensk domstol med exklusiv tillimpning av svensk rétt.

Framatriktade uttalanden
I detta prospekt inkluderas uttalanden om framtidsutsikter
vilka dr uppréttade av Styrelsen for Probi AB och dr baserade
pa nuvarande marknadsforhéllanden samt i 6vrigt radande
omvirldsfaktorer. Limnad information angdende framatrik-
tade antaganden utgor subjektiva uppskattningar och prognoser
infor framtiden, och dr dirmed forenade med osidkerhet. Ut-
tryck som orden "forvéntas”, ”antas”, ’bor”, “beddms” och
liknande uttryck anvénds for att indikera att informationen ar
att beakta som uppskattningar och bedomningar. Andra framét-
riktade uttalanden kan k@nnas igen av det sammanhang i vilket
uttalandet ldmnas. Uppskattningarna och prognoserna r gjorda
pa grundval av uppgifter som innehéller savil kdnda som okén-
da risker och osidkerheter. Nagon forsakran att limnade upp-
skattningar och bedémningar avseende framtiden kommer att
realiseras ldmnas inte, vare sig uttryckligen eller underforstétt.
Omsténdigheter som kan medfora att i prospektet lamnade
bedomningar inte kan realiseras dr bland annat efterfrage- och
konjunkturutveckling, operationella kostnader samt utveckling-

en av Probis verksamhet etc. (For en ndrmare beskrivning, se
bland annat under avsnitten Riskfaktorer, Marknad, Verksamhet
och Kommentarer till den finansiella utvecklingen.) Mot bak-
grund hidrav rekommenderas forvérvare att sjilvstandigt gora
en utvdrdering av framtiden infor sin investering.

Marknadsandel och branschinformation
Detta prospekt innehaller historisk marknadsinformation och
branschprognoser, som har hiamtats frén branschpublikationer,
marknadsundersokningar och offentligt tillgéinglig information.
Branschpublikationerna upplyser om att den historiska
informationen som dér tillhandahallits har inhdmtats fran kal-
lor, och med metoder, som tros vara palitliga, men att de inte
garanterar att denna information &r riktig eller komplett. Pa
liknande vis har inte branschprognoser och marknadsunder-
sokningar, dven om dessa tros vara palitliga, oberoende verifie-
rats av Probi AB. Varken Bolaget, de Siljande Aktiedgarna eller
H&Q garanterar att denna historiska information ar korrekt.
Branschprognoser ér till sin natur osidkra. Det finns ingen garan-
ti for att ndgon av prognoserna kommer att realiseras.

Presentation av ekonomisk

information och valutainformation

Bolaget redovisar sitt bokslut i svenska kronor ("SEK?”).
Belopp som foérekommer i detta prospekt i annan valuta 4n
SEK har, endast for ldsarens bekvamlighet, omréknats till SEK.
Vid sddan omrékning har foljande valutakurser tillimpats:

1,00 amerikanska dollar ("USD”) = SEK 7,50 och 1,00 euro
("EUR”) = SEK 9,15. Valutakurserna aterspeglar en approx-
imativ medelkurs under forsta halvaret 2004.

Presentation av aktiekapital och

dartill relaterad information

Bolagets emitterade aktiekapital pa dagen av offentliggérandet
av detta dokument uppgar till 41 112 500 SEK fordelat pa

41 112 500 aktier om 1 SEK vardera. Bolaget kommer emeller-
tid att,i samband med Noteringen, utféra en sammanlédggning
av befintliga aktier, varvid fem aktier om 1 SEK vardera laggs
samman till en Aktie med ett nominellt virde om 5 SEK per
Aktie. For att underlétta presentationen kommer, forutom i
Bolagets formella redovisningshandlingar eller d& annat speci-
fikt anges, antal Aktier, aktieoptioner och dértill relaterad infor-
mation sdsom vinst per Aktie, att i detta dokument anges som
om sammanldggningen av Aktierna redan dgt rum och det
nominella védrdet pa en Aktie i Bolaget dr 5 SEK.
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Definitioner

Om inget annat anges i texten har foljande termer som
anvdnds i detta dokument foljande betydelse. Definierade
termer markeras med versaler i borjan av varje ord.

Aktie
Bolagets stamaktier, efter Omvand Split, med ett nomi-
nellt virde om 5 SEK per styck.

Emissionsavtalet
Emissionsavtalet daterat den 28 oktober 2004 mellan
Bolaget, de Sdljande Aktieigarna och H&Q.

Emissionslikvid
Den likvid Bolaget erhiller givet att samtliga Ny-
emitterade Aktier har tecknats till fullo.

Erbjudande

Bolagets erbjudande om teckning av Nyemitterade
Aktier och de Séljande Aktiedgarnas erbjudande om
forsiljning av Forsiljningsaktier under villkoren som
framgar av detta dokument.

Erbjudna Aktier
De Nyemitterade Aktierna och Forséljningsaktierna.

Forsaliningsaktier
De hogst 571 400 befintliga Aktierna till forsdljning av de
Séljande Aktiedgarna i Erbjudandet.

H&Q
Hagstromer & Qviberg Fondkommission AB, Bolagets
finansiella rddgivare samt forvaltare av Erbjudandet.

Huvudaktieagare
Skénemejerier, H&B Capital, KL Chem AB,
Goran Molin med bolag samt Bengt Jeppsson.

Likviddag
Sista dagen for betalning i enlighet med Erbjudandet.

NGM
NGM (Nordic Growht Market) Equity.

Noteringen
Den foreslagna noteringen pa Stockholmsborsens
O-lista.

Nyemitterade Aktier
De hogst 1 142 800 Nyemitterade Aktier som i Erbju-
dandet kommer att erbjudas till teckning av Bolaget.

Oomvand Split

I samband med Noteringen kommer Bolaget genomféra
en sammanlédggning av befintliga aktier, varvid fem aktier
om 1 SEK vardera ldggs samman till en Aktie med ett
nominellt varde om 5 SEK per Aktie.

Probi AB, Probi eller Bolaget
Probi AB med organisationsnummer 556417-7540.

Stockholmsboérsen
Stockholmsborsen AB.

Styrelse
Bolagets styrelse.

Sdljande Aktieagare

Skénemejerier, H&B Capital, KL Chem AB,

Goran Molin och bolag, Bengt Jeppsson, Siv Ahrné
och Clas Lonner som var och en har forbundit sig att
sélja Forsaljningsaktier i Erbjudandet.

Teckningskurs

Teckningskursen bestdms genom en form av anbudsfor-
farande och forvantas komma att faststillas inom inter-
vallet 32,50-45,00 SEK per Aktie. Teckningskursen
kommer inte att overstiga 45,00 SEK per Aktie. Observe-
ra att Teckningskursen dr berdknad efter Omvénd Split.

VPC
Det elektroniska kontobaserade virdepapperssystemet
som tillhandahélls av VPC AB.



Inbjudan till férvarv av Aktier i Probi

Styrelsen f6r Probi har beslutat att anséka om notering
av Bolagets Aktier pd Stockholmsborsens O-lista samt
avser att oka dgarspridningen genom en emission av
Nyemitterade Aktier. I samband hirmed kommer vissa
storre aktiedgare (Séljande Aktiedgare') avyttra befintli-
ga Aktier. Fore nyemissionen och Noteringen kommer
Bolaget dven att genomfora en Omvénd Split, varvid fem
aktier om nominellt 1,00 SEK vardera ldggs samman till
en Aktie med ett nominellt varde om 5,00 SEK per
Aktie. Teckningskursen per Aktie bestdms genom en
form av anbudsforfarande och forvintas komma att fast-
stéllas inom intervallet 32,50-45,00 SEK. Tecknings-
kursen kommer inte att 6verstiga 45,00 SEK.

Styrelsen f6r Probi avser att, med stod av bemyndi-
gande frén extra bolagsstimma den 15 oktober 2004,
oka aktiekapitalet med hogst 5 714 000 SEK fran
41112 500 SEK till 46 826 500 SEK genom att besluta
om en nyemission om hogst 1 142 800 Aktier, envar om
nominellt 5,00 SEK. Givet fullteckning kommer nyemis-
sionsbeloppet att uppga till 14gst cirka 37 miljoner SEK
och hogst cirka 51 miljoner SEK fore emissionskostna-
der. Bolagets kostnader i samband med nyemissionen
och Noteringen kommer att uppga till cirka sex miljoner
SEK.

Vidare har Séljande Aktiedgare beslutat att i sam-

band med Noteringen sélja hogst 571 400 befintliga
Aktier. Totalt omfattar Erbjudandet sdlunda hogst

1714 200 Aktier, motsvarande cirka 18 procent av antalet
Aktier och roster i Bolaget. Givet fullteckning uppgar
véardet av Erbjudandet till lagst cirka 56 miljoner och
hogst cirka 77 miljoner SEK.

Erbjudandet 4r underkastat villkoren pa sidorna
13-14. Bolaget forbehaller sig rétten att fullfolja Noter-
ingen och Erbjudandet om Nyemitterade Aktier tecknas
motsvarande ett virde om minst 20 miljoner SEK.
Forsiljningsaktier kommer att séljas endast i den
utstrackning samtliga Nyemitterade Aktier har tecknats
till fullo.

Forsta dag for handel i Aktierna pd Stockholms-
borsens O-lista forvéntas bli den 2 december 2004.
Huvudaktiedgarna, Sdljande Aktiedgare, styrelseleda-
moter och ledande befattningshavare, som tillsammans
representerar cirka 43 procent® av Aktierna och rosterna
i Bolaget, har forbundit sig att inte avyttra ytterligare
Aktier i Probi under en period om nio manader efter
forsta noteringsdag utan att i forvig ha erhallit skriftligt
medgivande av H&Q.*

Mot bakgrund av vad som angivits ovan inbjuds all-
manheten i Sverige och institutionella placerare i Sverige
och i utlandet att forvirva Aktier i Probi.

Lund, 28 oktober 2004

Probi AB (publ)
Styrelsen

' Se Definitioner, sidan 6.
2 Forutsatt att Erbjudandet tecknats fill fullo.
° Se avsnittet Villkor och anvisningar under rubriken Lock up.

Sdljande Aktiedigare



Probi i korthet

Foljande information dr en sammanfattning och inne-
haller inte all den information som kan vara av vikt for
potentiella investerare. Den som overvager att investera i
Bolaget bor dirfor innan beslut fattas om investering noga
ldsa hela detta dokument, inklusive avsnitten Riskfaktorer,
Koncernens rikenskaper samt Kommentarer till den
finansiella utvecklingen.

— Probi ar ett pionjarforetag inom probiotisk forskning
och utveckling.

—Probi har etablerats som ledande aktor inom probiotisk
forskning och utveckling, vilket illustreras av Bolagets
breda kliniska dokumentation samt de kommersiella
avtal som tecknats.

—Probi har idag fyra licenstagare, Danone och Skane-
mejerier inom affairsomradet Functional Food samt
Institut Rosell och Health World inom Kosttillskott.
De exklusiva avtalen med Danone och Institut Rosell
vantas innebira betydande royalty intidkter framgent.

— Under 2003 fick ProViva innehdllandes Probis bakterie
Lp299v ett godkédnnande i Sverige for ett produktspe-
cifikt hilsopéstdende, vilket gor ProViva till den forsta
probiotiska produkten utanfor Japan som far mark-
nadsforas med ett produktspecifikt hdlsopastdende.'

—Probi dmnar teckna avtal pd marknaden for klinisk
nutrition dar Bolaget idag har ett produktkoncept som
ligger i sen utvecklingsfas.

— Probis nettoforsaljning uppgick ar 2003 till 27,5 (26,1)
miljoner SEK. Under perioden 2001-2003 visade Probi
en arlig genomsnittlig tillvixttakt i rérelsens nettoom-
sédttning om drygt 20 procent. Probis rorelseresultat
uppgick ar 2003 till -8,5 (-12,5) miljoner SEK.

Historik

Probi bildas. Forskningen inom
Functional Food infensifieras.
Patentansdkan fér Lp299v
l&dmnas in.

Probi noteras p& NGM.

2000

Rattigheterna att marknadsféra
Lp299v i Europa férutom Norden
och Storbritannien képs tillbaka
frén Skénemeijerier.

Affarsidé och Affarsmodell

Probi skall vara ett ledande bioteknikbolag som erbju-
der kommersiellt intressanta probiotiska koncept till
industriella aktorer inom affarsomradena Functional
Food, Kosttillskott och Klinisk Nutrition.

Probis affarsmodell bygger pé att bedriva forskning
och utveckling, patentera och dokumentera probiotiska
bakterier och produktkoncept samt producera probio-
tiska bakterier. Probi erbjuder licenser till foretag som
producerar, distribuerar och marknadsfor produkter
baserade pa Probis patenterade bakterier och produkt-
koncept.

Probiotiska produkter kan delas in i olika nivaer
utifrdn hur vdldokumenterade produkterna ar avseende
positiva hilsoeffekter. Probi fokuserar pa vildokumente-
rade produktkoncept i de oversta segmenten.

Nivaer fér probiotiska produkter

Probiotika med produktspecifika
hélsopéastaenden

Probiotika med generiska héalsopéstaenden

Probiotika med begrdansad dokumentation

Probiotiska produkter indelade i fyra nivéder, sett utifrén deras

dokumentationsgrad.

Internationella licensavtal tecknas med
varldsledande distributérer inom functional food,
Group Danone, samt kostillskott, Institut Rosell.
ProViva blir den férsta produkten utanfér Japan
som far marknadsféras med eft produktspecifikt
halsopastaende. Nya bakteriestammar och
verkningsmekanismer patentsdks.

2001 2002 2003

Bolaget tecknar licensavtal med  Probi illférs 78 miljoner SEK i en
Ské&nemejerier, som lanserar
ProViva, en fruktdryck med
Probis patenterade bakterie,
Lp299v.

publiceras.

" New Nutrition Business, nov 2003.

nyemission i syfte aftt kommersialisera

bakterien Lp299v inom affdrsomrédena
Functional Food och Kosttillskott. Positiva
resultat vid funktionell tarmstdrning (IBS)

Nya fynd rérande Lp299v
mekanismer och funktion patentscks.
Olika bakteriers effekt pa
immunologiska markérer analyseras
pa ménniska. Produktutveckling
tillsammans med Group Danone och
Institut Rosell.

Vetenskapliga studier inom
Klinisk Nutrition publiceras.
Resultat pé riskfaktorer for hjcrt
och kérlsjukdomar publiceras.



Marknad

Marknaden f6r probiotika dr i dagsldget inte tydligt av-
gransad och definierad. Snarare finns ett antal olika pro-
duktmarknader dir probiotiska produkter siljs och
distribueras till slutanviindarna. De tre marknaderna
dér probiotika huvudsakligen har avséttning &r:

- functional food: Livsmedelsprodukter vilka berikats
med en eller flera ingredienser som ger positiva hélso-
effekter utdver produktens normala niringsvirde.

— kosttillskott: Livsmedel som &r avsedda att komplettera
en normal kost och som utgdr koncentrerade killor

av nidringsdmnen eller andra @&mnen med nédringsmaéssig
eller fysiologisk verkan, var for sig eller tillsammans.

— klinisk nutrition: Verksamhetsomrdde for specialiserade
ndringsprodukter avsedda att anvindas pa sjukhus och
inom 6ppenvard.

Det o6kade intresset for vildokumenterad probiotika har
sitt ursprung i flera bakomliggande drivkrafter:

— Forskare: Nya insikter om nyttan med probiotika och
framsteg inom forskningen mojliggdr innovationer
samt bidrar till positiv attityd inom varden.

— Slutanvdandare: Ett okat medvetande om probiotikans
positiva hilsoeffekter skapar krav frén slutanvéndare
som driver industrin.

— Industri: Stravan mot hogre marginaler och tillvaxt via
innovativa nutritionsprodukter samt behov att uttka
befintligt produktutbud.

— Myndigheter: Strivan mot ldgre virdkostnader och
béttre hilsa, men samtidigt effektiva och sdkra
produkter.

Marknadstillvaxten for produkter med probiotika har
varit god under de senaste aren. Den globala marknaden
for probiotiska produkter inom functional food omsatte
cirka 55 miljarder SEK under 2003. Den arliga genom-
snittliga tillvixttakten under perioden 2001-2003 var
drygt 12 procent, vilket kan jimforas med den érliga
genomsnittliga tillvaxttakten for den totala livsmedels-
marknaden pa cirka 6 procent under samma period.*
Enskilda probiotiska produkter har dock utvecklats
betydligt snabbare; Danones drickyoghurt Actimel, har
haft en drlig forsiljningstillvixt pa 3040 procent under
samma period.

Probiotiska kosttillskott utgors idag fraimst av torra
produkter som tabletter, dospasar och kapslar. Den glo-
bala marknaden for probiotiska kosttillskott omsatte
cirka 5 miljarder SEK under 2003. Probiotiska kosttill-

Euromonitor 2004, IMIS databas. Siffror anges i konsumentpriser.

skott visade under perioden 2001-2003 en 4rlig genom-

snittlig tillvéxttakt pd 11 procent. Under 2004-2005 vin-
tas tillvaxten ligga p& 1012 procent. I Europa forvintas
tillvaxttakten ligga pa 12-15 procent under samma tids-

period.?

Den globala marknaden f6r klinisk nutrition uppgick
under 2003 till cirka 35 miljarder SEK varav USA svarar
for cirka 12 miljarder SEK. USA:s héga andel beror pa
hogre sjukvardskostnader per capita én ovriga vérlden.

Under perioden 2001-2003 var den érliga genom-
snittliga tillvaxttakten cirka 5 procent. Styrelsens upp-
skattning &r att tillvixttakten kommer att 6ka under 2004
och négra ar framover. Nya forskningsframsteg 6ppnar
mojligheter for nya produktkoncept och antalet dldre
personer som far tillgang till hogkvalificerad vard okar
i virlden. Den for Probi intressanta delmarknaden, ente-
ral nutrition, motsvarade ett virde om cirka 23 miljarder
SEK under 2003

Verksamhet

Probi ér ett ledande bioteknikforetag inom probiotisk
forskning och utveckling. Bolaget utvecklar, patenterar,
dokumenterar och producerar probiotiska bakterier och
produktkoncept samt erbjuder licenser till féretag som
producerar, distribuerar och marknadsfor produkter
innehéallande Probis bakterier.

Probi ér idag en liten men effektiv organisation som
sdkerstiller kompetens och kapacitet genom att arbeta
ndra med partners, internationellt niatverk, kontrakts-
organisationer samt konsulter. Forsiljningen av produk-
ter innehallandes Probis probiotiska bakterier, bade i
Sverige och internationellt, uppnés med hjilp av dessa
partners och nétverk. Vidare samarbetar Probi med kon-
traktsorganisationer och laboratorier som arbetar med
kliniska och prekliniska tester for att 6ka effektiviteten
och snabbare na uppsatta mal.

Forskningsverksamheten som Probi bedriver idag
internt eller i nitverk sker huvudsakligen inom foljande
funktionsomraden:

— Mag- och tarmbesvér

— Hjé@n- och kérisjukdom
— Immunférsvar

— Stress och aterhamtning

Bakteriestammarna och produktkoncepten erbjuds, till-
sammans med vetenskapligt dokumentationsunderlag,
till licenstagare inom tre affirsomraden:

— Functional Food
— Kosttillskott
— Klinisk Nutrition

HSC estimat baserad pé Nutrition Business Journal 2004, lokal marknadsstatistik, samt intervjuer med branschkénnare. Siffror anges i konsumentpriser.

Siffermaterialet baseras p& drsredovisningar och investerarpresentationer frén Abbott, Novartis, Fresenius Kabi, Numico, intern information

samt intervjuer med branschrepresentanter. Siffror anges i producentpriser.
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Strategi
Probis strategiska inriktning baseras pé fyra hornstenar:

— Forskning och utveckling

— Patentskydd

— Kommersiell tillampning

— Organisation och kompetens

Strategin anger riktlinjer for Probis sétt att forska kring
och utveckla bakteriestammar och probiotiska produkt-
koncept, hur dessa skyddas genom patent, hur Bolaget
kommersialiserar sina bakteriestammar och produkt-
koncept samt hur Probi utnyttjar sin organisation och
externa resurser for att p mest effektiva sitt na de upp-
satta mélen.

IntGktsmodell
Probis intdktsmodell bygger dels pé en initial engangs-
ersittning, dels pa efterfoljande betalningar i form av
milestones och royaltybetalningar. Engangsersattningar,
sé& kallade down-payments, dr motiverade av exklusivitet
for ett territorium. Ytterligare betalningar kan avtalas for
framsteg under perioden fram till lansering, s& kallade
milestones. Efter lansering betalas en 16pande royaltyer-
sdttning i procent av licenstagarens nettoforsiljning.
Probis intdktsmodell liknar den som 4r gdngse inom
lakemedelsbranschen med skillnaden att ersdttningsniva-
erna dr hogre vid utveckling av ladkemedel. Utvecklingen
av probiotiska produkter dr dock mindre riskfylld &n ldke-
medelsforskning samt tar mindre kostnader och kortare
tid i ansprak, vilket leder till en 14ng effektiv patenttid.

Probis intéktsmodell

Produktion &
distribution

Produktion Marknads-

ol av starterkultur  féring

Forsiiljning

Probi

Licenstagare
Exklusivitet Down-payment
Patent Royalty

Klinisk dokumentation Minimivolym

Kunder

Danone

Under varen 2003 tecknade Bolaget ett licensavtal med
Danone, vérldens storsta leverantor av kylda mejeripro-
dukter. Detta avtal ger Danone exklusiv ritt att silja
produkter som innehdller bakterien Lp299v inom 6ver-
enskomna produktkategorier (frukt- och gronsaksbase-
rade drycker, vattenbaserade drycker samt kylda mejeri-
produkter) pa livsmedelsmarknaden. Exklusiviteten gal-

' Skénemejerier, 2004.

ler globalt, med undantag for Norden och Storbritannien.

Danones Actimel dr ett exempel pa en lyckad lanse-
ring. Enligt Styrelsen bor detta bana vég for nya konsu-
mentvénliga probiotiska koncept frdn Danone. Vi ser
fortsatt tillfredsstéllelse i vart samarbete med Probi och
haller pa att slutfora utvecklingen av produktkoncept
och produkter for lansering inom en forutsebar framtid.”
(Gérard Denariaz, R&D Innovation Director Dairy pa
Groupe Danone, oktober 2004.)

Skanemejerier
Ské&nemejerier dr samarbetspartner till Probi och lanse-
rade 1994 hilsodrycken ProViva, vilken alltsedan dess
har varit en forséljningssuccé i Sverige. Skdnemejerier
har skapat sig en stark position p4 marknaden for func-
tional food i Sverige. De star exempelvis bakom tre av de
totalt fyra produkter som var godkidnda f6r produktspe-
cifika hélsopastaenden i Sverige i september 2004.
Omsittningen inom varumérket ProViva har okat
med 15-25 procent per ar sedan lanseringen. Det kan
jamforas med den arliga genomsnittliga tillvixttakten
inom det totala globala functional juice-segmentet som
var cirka 12 procent under perioden 1998-2003. For-
sédljningen i Sverige av ProViva uppgick i konsument-
ledet till cirka 240 miljoner SEK for &r 2003.!

Institut Rosell

Hosten 2003 tecknade Bolaget ett exklusivt licensavtal
med Institut Rosell, den storsta leverantdren av probio-
tiska kosttillskott i USA och Europa. Institut Rosell har
pavisat god forméga att lansera framgangsrika koncept
inom torra probiotiska produkter. Tillsammans har
Institut Rosell och Probi fitt fram produkter som har
mycket lang hallbarhet i rumstemperatur.

Avtalet ger Institut Rosell ritten att marknadsfora
och silja kosttillskott i form av kapslar, tabletter och dos-
pasar innehéllande Probis bakterie Lp299v i Nord-
amerika och EU inom behandlingsomrédet Irritable
Bowel Syndrome (”IBS”), vilken &r den vanligaste
forekommande funktionella tarmstorningen och ett stort
hilsoproblem i dessa regioner.

Health World

Under varen 2003 skrevs ett avtal med Health World,
Australiens storsta leverantor av probiotiska kosttill-
skott. Avtalet ger Health World rétten att, i Australien
och Nya Zeeland, sélja kosttillskott som innehaller bak-
terien Lp299v i form av pulver och kapslar inom behand-
lingsomradet IBS. Genom Health World far Probi till-
ging till en av de mest utvecklade marknaderna nir det
géller naturmedel och hélsokost.



Klinisk Nutrition

Bolaget har idag ett produktkoncept inom Klinisk
Nutrition som ligger i sen utvecklingsfas. Probi &mnar
teckna avtal p4 marknaden for klinisk nutrition tidigast
ar 2005. Probis potentiella kunder inom Klinisk Nutrition
ar primért nutritionsbolag med en betydande omsittning
inom enteral nutrition samt ladkemedelsforetag med en
nutritionsavdelning.

Finansiell utveckling och mal

Under de senaste fem &ren har Probi redovisat 6kade
intdkter. Den positiva utvecklingen &r framst en foljd av
okade royaltyintédkter fran affdrsomradet Functional
Food.

Under perioden 2001-2003 visade Probi en arlig
genomsnittlig tillvixttakt i rorelsens nettoomsittning om
drygt 20 procent. Den positiva utvecklingen ar frimst en
foljd av 6kade royalty- och licensintikter inklusive perio-
diserade down-payments. Probi har 16pande investerat i
forskning kring nya bakterier samt konceptutveckling
inom de tre affarsomradena — bland annat for att kom-
mersialisera den patenterade bakterien Lp299v interna-

Nettoomsattning per geografiskt omrade, MSEK
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Finansiella mal

Givet kommande produktlanseringar inom Probis tre
affirsomréden, det rdidande marknadslédget for probio-
tiska produkter samt Probis framskjutna marknadsposi-
tion bedomer Styrelsen att den framtida érliga netto-
omsattningstillvixten kommer att Overstiga den érliga
genomsnittliga nettoomsittningstillvixten for perioden
2001-2003. Vidare 4r det Styrelsens bedomning att Probis
strategi och intdktsmodell, givet ovan resonemang,
kommer att mojliggora en hogre framtida rorelsemargi-
nal och ett battre resultat jamfort med historiska siffror.

Tillviixt

Det ar Styrelsens bedomning att den organiska netto-
omséttningstillvixten under kommande 5-arsperiod ska
uppga till i genomsnitt minst 25 procent per ar.

Rorelsemarginal
Det ar Styrelsens bedomning att Probis rorelsemarginal

Koncernens nettoomsattning och
rérelseresultat (1999—-2003), MSEK
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tionellt inom Functional Food och Kosttillskott.
Forsiljningen i det geografiska omradet Norden inne-
héller till stérsta delen royaltyintdkter frdn Skdnemeje-
rier. Ovriga Europa innehaller for &r 2001 och 2002
framst royalty- och licensintékter frdn Skdnemejeriers
lansering i England. For 4r 2003 tillkommer under Ovri-
ga Europa licensintikterna (periodiserad down-pay-
ment) frin Danone. Ovriga virlden innehéller framst
varuforséljning av kosttillskott till aterforsiljare.

. Norden
. Ovriga Europa

Ovriga vérlden

2003

exklusive FoU-kostnader ska uppga till lagst 60 procent.
FoU-kostnader skall efter en femarsperiod inte 6verstiga
30 procent av intdkterna.

Resultat fore skatt

Det ar Styrelsens beddmning att Probi senast inom en
tredrsperiod kommer att generera positivt helarsresultat.
Léangsiktigt bedoms nettomarginalen fore skatt att
overstiga 25 procent.

Kassaflode

Det dr Styrelsens bedomning att Koncernens kassaflode
ska vara positivt om tre ar och att det frén den tidpunk-
ten bor uppga till minst 50 procent av rorelseresultatet.

Skuldsdttning

Det ér Styrelsens bedémning att Probis verksamhet
under den nédrmsta tredrsperioden ska finansieras med
eget kapital.



Nyckeltal'

Valuta: TSEK 2003 2002 2001* 2000°* 1999*
Resultatrakning i sammandrag

Nettoomsdttning 27 462 26 063 18 992 17 581 14 606

Summa rérelsens intékter 27 470 27 257 20 697 18118 14 748

Summa rérelsens kostnader -35 998 -39768 -34 654 -33 502 -20 550
Rérelseresultat -8 528 -12 511 -13 957 -15383 -5 802

Resultat efter finansiella poster -8 180 -14 128 -11 925 -13 827 -5 569
Arets resultat -8 180 -14 128 =11 925 -13790 -5761

Balansrdakning i sammandrag
Anlaggningstillgéngar

Immateriella anléggningstillgangar

— Patent, licenser samt liknande réttigheter 33 640 36488 40558 3280 2777

- Goodwill 2762 3453 4144 4835 5525
Summa anléggningstillgéngar 46 287 50571 56 992 14 654 15192
Omsattningstillgangar

Kassa och bank 20113 19 327 49 273 77 070 6539
Summa omsattningstillgangar 25 945 24 747 53 394 81735 14 997
Eget kapital 58 341 66 521 80 649 92 639 27 916
Totalt eget kapital och skulder 72232 75318 110 386 96 389 30189
Nyckeltal
Omsattningstillvaxt 5,4% 37,2% 8,0% 20,4% 21,3%
Rérelsemarginal exkl. FoU-kostnader 19,2% 3,5% -15,5% -20,8% 51,7%
Kassalikviditet 247 % 487% 205% 2 158% 553%
Rérelsekapital 15972 20 004 27757 77 985 12761
Skuldsattningsgrad 6,7% 6,2% 5,0% 0,0% 0,0%
Soliditet 80,8% 88,3% 73,1% 96,1% 92,5%
Data per Aktie?
Fore Erbjudandet
Antal Aktier den 31/12, tusental 8223 8223 8223 8223 6578
Antal utestéende teckningsoptioner, tusental 86 86 86 56 0
Antal Aktier den 31/12 inkl teckningsoptioner, tusental 8308 8308 8308 8278 6578
Antal Aktier i genomsnitt under dret, tusental 8223 8223 8223 7 537 6578
Resultat per Aktie, SEK -0,99 -1,72 -1,45 -1,83 -0,88
Eget kapital per Aktie, SEK 7,10 8,09 9,81 12,29 4,24
Eget kapital per Aktie inkl teckningsoptioner, SEK 7,02 8,01 9,71 11,19 4,24
Kassaflode per Aktie, SEK 0,10 -3,64 -3,38 9,36 -1,18
Aktiekurs den 31/12 (sista betalkurs), SEK 40,00 15,00 29,50 47,50 50,00
Kurs/Eget kapital per Aktie, ggr 5,64 1,85 3,01 3,86 11,78
P/E—tal, ggr neg neg neg neg neg
Utdelning, SEK - - - - -
Borsvarde den 31/12 328900 123 338 242 564 390 569 328900

Efter Erbjudandet*

Antal Aktier den 31/12, tusental 9 365 - - - -
Antal Aktier i genomsnitt under &ret, tusental 9 365 - - - -
Resultat per Aktie, SEK -0,67 - - - -
Eget kapital per Aktie, SEK 10,29 - - - -
Kurs/Eget kapital per Aktie, ggr 3,77 - - - -
P/E+al, ggr neg - - - -

' Se Definitioner nyckeltal och data per Aktie, sidan 50.

2 Rakenskaperna fér ar 1999-2001 &r justerade for att flja RR15 enligt beskrivningen pé sidan 46.

? Vérdena i tabellen ovan presenteras som om féreslagen Omvénd Split (5:1) redan égt rum. Vérdena éverensstémmer dérfér inte med vérdena i de formella rékenskaperna.

* Data per Aktie efter Erbjudandet &r baserat pé en teckningskurs i mitten av infervallet, motsvarande 38,75 SEK per Aktie. Vid berékning av resultat per Aktie har antagits att férestéende
nyemission genomférts per den 1 januari 2003. Antalet Aktier har kats med 1 142 800 och 2003 érs resultat har Skats med den réinteintékt pa den av Teckningskursen bestémda
Emissionslikviden efter avdrag av férvéntade emissionskostnader om cirka 6 miljoner SEK. Som érlig réntesats har antagits 5 procent. Vid berékning av eget kapital per Aktie har eget
kapital 8kats med Emissionslikviden efter avdrag fér emissionskostnader.



Villkor och anvisningar

Erbjudandet

Erbjudandet omfattar hogst 1 714 200 Aktier i Probi AB
motsvarande hogst 18,3 procent av Aktierna och rosterna
i Bolaget.

Teckningskurs

Teckningskursen bestdms genom en form av anbudsfor-
farande och forvantas komma att faststéllas inom inter-
vallet 32,50-45,00 SEK per Aktie. Teckningskursen kom-
mer inte att overstiga 45,00 SEK per Aktie. Den slutligen
faststillda Teckningskursen kommer att offentliggoras
omkring den 25 november 2004. Courtage utgar e;j.
Observera att Teckningskursen ar berdknad efter
Omviind Split.

Anbudsforfarande

For att uppna en marknadsmaéssig prissittning pa de
Aktier som utbjuds till forsiljning genom Erbjudandet
kommer institutionella investerare ges mojlighet att delta
ien form av anbudsforfarande genom att lamna intresse-
anmailningar. Anbudsforfarandet pagar fran och med den
22 november 2004 till och med den 24 november 2004.
Inom ramen {or detta forfarande faststills Tecknings-
kursen.

Anmalningstid

Anmélan om att forvidrva Aktier i Erbjudandet skall
inges under perioden den 11 november 2004 till och med
den 24 november 2004 k1 17.00. Styrelsen kan besluta att
forlanga anmélningsperioden.

Anmadlan

Anmailan om att forviarva Aktier i Erbjudandet skall
goras for handelsposter om 200 Aktier, varvid anmélan
skall avse minst en post. Anmélan skall goras pd anmal-
ningssedeln enligt faststallt formulér och inges till:

Hagstromer & Qviberg Fondkommission AB
Emissionsavdelningen/Probi
Norrlandsgatan 15 D

SE-103 71 Stockholm

Detta dokument och anméilningssedeln kommer att
finnas tillgéingliga p4 H& Qs kontor, pd H& Qs hem-

sida (www.hagqvi.com) och pé Probis hemsida
(www.probi.se). Kunder hos H&Q Private Banking
Internettjanst kommer tillika att kunna anméla sig via
internet. Observera att anmélningsblanketten méste vara
H&Q tillhanda senast den 24 november 2004 k1. 17.00.
Anmidlan ar bindande. Endast en anmélan per person far
inges. En ofullstdndig eller felaktigt ifylld anmélningsse-

del kan komma att inte behandlas. Inga dndringar i eller
tillagg till den tryckta texten far goras.

Tilldelning och meddelande
om tilldelning

Beslut om tilldelning av Aktier kommer att fattas av
Styrelsen i samradd med H& Q. Stockholmsborsens krav
pé aktiespridning och dgarkoncentration kommer att
beaktas vid beslut om hur tilldelning skall ske. Det datum
d4 anmélan inges &r inte avgorande for tilldelningen.

Om Erbjudandet inte fulltecknas far Styrelsen, med
iakttagande av de villkor som stipuleras pa sidan 14,
besluta att fullfolja Erbjudandet och minska storleken pa
Erbjudandet eller att avbryta Erbjudandet. Om Erbju-
dandets storlek minskas kommer Styrelsen att tilldela
Nyemitterade Aktier framfor Forsiljningsaktier. Anmaél-
an frdn H& Qs kunder och Probis affdrskontakter och
anstillda kommer att ges foretrdde. H& Qs anstéllda
kommer inte att tilldelas négra Aktier.

De som tilldelats Aktier kommer att erhalla en avrak-
ningsnota omkring den 26 november 2004. De som inte
tilldelats Aktier kommer inte att meddelas.

Betalning

Betalning for de tilldelade Aktierna skall ske till fullo
kontant,i enlighet med anvisningarna pa avraknings-
notan senast den 1 december 2004. Saldot pé det bank-
konto eller den virdepappersdepa som angivits pa
anméilningssedeln méste héllas tillgéngligt frdn och med
den 11 november till och med den 1 december 2004 och
uppga till ett belopp som motsvarar 45,00 SEK multipli-
cerat med det antal Aktier som anmélan avser. Om betal-
ning inte skett till fullo inom den angivna tiden kan
Aktierna komma att verlatas eller siljas till en annan
som anmélt intresse, eller forfaras med pa annat sétt av
Bolaget. Om s&dan 6verltelse sker till dgre pris 4n
Teckningskursen skall den som ursprungligen fick tilldel-
ningen svara for skillnaden.

Erhdllande av Aktier

Efter att betalning har erhéllits kommer en VP-avi att
sdndas ut som anger att de till fullo betalda Aktierna har
registrerats pa koparens viardepapperskonto hos VPC.
Detta forvintas ske ungefér tre dagar efter det att betal-
ning mottagits. Kopare med forvaltarregistrerade Aktier
kommer att meddelas i enlighet med de rutiner som till-
lampas av deras respektive forvaltare. Eftersom Bolaget
ar anslutet till VPCs elektroniska kontobaserade vérde-
papperssystem kommer inga fysiska aktiebrev att utfar-
das.
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Aktieldn

For att mojliggora leverans av Aktier innan nyemissio-
nen registreras, har H&B Capital och Skanemejerier for-
bundit sig att 1&na ut 1 142 800 Aktier i Probi AB till
H&Q. Efter att nyemissionen registrerats hos Bolags-
verket, vilket beriknas ske i december, kommer motsva-
rande antalet Aktier ldimnas tillbaka till H&B Capital
och Sk&nemejerier.

Utdelning

Aktier forvarvade i Erbjudandet medfor ratt till vinst-
utdelning fran och med det rdkenskapsér som slutar den
31 december 2004. Vinstutdelning till innehavare av
Aktierna kommer att administreras av VPC. Eventuell
utdelning for rdkenskapsaret 2004 faststélls vid ordinarie
bolagsstamma 2005. Se vidare avsnittet Finansiella mal
och annan finansiell information.

Avnotering fradn NGM

Bolagets Aktie har sedan december 1998 varit noterad
pa NGM. Under forutsattning att Noteringen genomfors
avser Styrelsen att avnotera Aktien frain NGM. Detta
forvintas ske vid anmélningsperiodens utgdng den 24
november 2004. Sista dag for handel i Aktien pA NGM
forvintas sledes bli den 24 november 2004.

Notering pa
Stockholmsborsens O-lista

Bolaget har ansokt om att notera Bolagets Aktie pa
Stockholmsborsens O-lista. Den foreslagna handels-
posten ar 200 Aktier. Kop och forsiljning av Aktier
kommer dock dven att kunna ske i mindre poster.
Notering pa Stockholmsborsens O-lista forvéntas borja
omkring den 2 december 2004. Efter det datum Bolagets
Aktie avnoteras fran NGM till dess att Bolagets Aktier
noteras pa Stockholmsbdrsens O-lista kommer ingen
organiserad handel att tillhandahallas.

Likviditetsgaranti

Probi AB har ingétt ett avtal med H&Q om atagande
for H&Q att vara likviditetsgarant i Bolagets Aktier.
Atagandet innebiir i korthet att likviditetsgaranten atar
sig att under ordinarie handelstid fortlépande och for
egen rakning stilla kop- och séljkurser avseende Probi
ABs Aktier. Syftet med avtalet dr att framja likviditeten
och minska skillnaden mellan kop- och séljkurser i
Bolagets Aktier.

Lock-up

Huvudaktieédgare, Séljande Aktiedgare, alla styrelseleda-
moter samt alla ledande befattningshavare (som till-
sammans representerar 43,1 procent av Aktierna och
rosterna i Bolaget forutsatt att Erbjudandet fulltecknas)
har forbundit sig att inte avyttra Aktier under en period
om nio manader efter forsta noteringsdag utan att i for-
vég ha erhallit skriftlig medgivande av H&Q.

Villkor for Noteringens och
Erbjudandets fullféljande

Noteringen och Erbjudandet dr villkorat av:
— att Nyemitterade Aktier tecknas motsvarande ett
varde om minst 20 miljoner SEK.

— att aktiespridning och dgarkoncentration skall
uppnas for att mojliggdra en Notering pa
Stockholmsborsens O-lista;

— att inga omstandigheter uppstar som kan medfora att
Styrelsen bedomer Erbjudandet som olampligt.
Sadana omsténdigheter kan till exempel vara av eko-
nomisk, finansiell, eller politisk art, och avse savil
omstindigheter i Sverige som utomlands.

Om Erbjudandet helt eller delvis terkallas kommer
meddelande om detta beslut att offentliggoras sé snart
som mojligt genom pressmeddelande.



Bakgrund och motiv

Probi dr ett ledande bioteknikforetag inom probiotisk
forskning och utveckling. Bolaget utvecklar, patenterar,
dokumenterar och producerar probiotiska bakterier och
produktkoncept samt erbjuder licenser till féretag som
tillverkar, distribuerar och marknadsfor produkter inne-
hallande Probis probiotiska bakterier.

Malet med Probis forskning &r att utveckla patent-
skyddade bakteriestammar och produktkoncept med
hogkvalitativt dokumentationsunderlag som erbjuds till
licenstagare inom Probis affarsomrédden Functional
Food, Kosttillskott och Klinisk Nutrition.

Probi har idag en stark position inom affirsomradena
Functional Food och Kosttillskott vad géller kommersi-
ella samarbeten. Under 2003 tecknades tvé avtal inom
dessa affdrsomréden vilket forvéntas ge en spridning av
Probis produktkoncept internationellt. Mot bakgrund av
framgangarna inom affarsomradena Functional Food
och Kosttillskott, samt i syfte att tillvarata Probis fram-
skjutna position, har Styrelsen beslutat att ansoka om
notering av Bolagets Aktier p& Stockholmsborsens
O-lista samt avser att utnyttja bemyndigandet frén extra
bolagsstaimman den 15 oktober 2004 for att emittera
Aktier i enlighet med Erbjudandet. Styrelsen avser dér-
vid dven att utnyttja mojligheten att avvika fran aktie-
dgarnas foretradelserdtt. Skélen dértill 4r att Styrelsen
vill ytterligare bredda d4gandet, skapa en mer diversifie-
rad aktiedgarstruktur och didrigenom skapa bittre forut-
sdttningar for en likvid handel i Bolagets Aktier. Givet
Bolagets strategi, finansiella stéllning samt forvéntad till-
vaxt av royalty-intdkter fran existerande avtal dr det
Styrelsens bedomning att Emissionslikviden gor det moj-
ligt for Probi att finansiera och paskynda utveckling och
kommersialisering av produktkoncept inom affarsomré-
det Klinisk Nutrition. Darutéver kommer Emissions-
likviden att anvéndas for att forstdrka Probis resurser
samt utveckla och kommersialisera nya produktkoncept
inom affdrsomrddena Functional Food och Kosttillskott.

Givet Emissionslikviden kommer Probi att ha tillréickliga
medel for att finansiera planerad verksamhet. Skulle nye-
missionen inte fulltecknats utan endast tecknas till ett
vérde motsvarande ldgst 20 miljoner SEK kommer Probi
omprioritera sina satsningar inom respektive affarsomra-
de (se vidare Finansiella resurser under avsnittet Finan-
siella mal och annan finansiell information, sidan 39).
Givet denna omprioritering dr det Styrelsens bedomning
att Probi kan finansiera verksamheten under 6verskadlig
framtid.

Mot bakgrund av de skil som anges for att avvika
frén aktiedgarnas foretradelserétt har dven vissa dgare
beslutat att avyttra hogst 571 400 Aktier, till Tecknings-
kursen och i 6vrigt p4 samma villkor som for de Nyemit-
terade Aktierna,isamband med Noteringen. Ingen del av
likviden frén forsiljningen av Forséljningsaktierna fran
de Séljande Aktiedgarna kommer att tillfalla Probi AB.

Noteringen pa Stockholmsborsens O-lista &r ett
naturligt steg i Probis 1angsiktiga strategi och forvintas
Oka fortroendet hos kunder och samarbetspartners, sdvil
befintliga som nya. Ovriga férvintade positiva effekter 4r
okad uppmérksamhet frén kunder, allmdnhet och mass-
media samt 6kade mdgjligheter att rekrytera och behélla
kompetenta medarbetare.

Emissionslikviden kommer i avvaktan p mojligheter
att genomfora ovanstdende planer att investeras i kort-
siktiga rdntebdrande finansiella instrument med hog kre-
ditvardighet.

For ytterligare upplysningar hinvisas till informatio-
nen i detta dokument, som har uppriittats av Styrelsen for
Probi med anledning av det forestaende Erbjudandet.
Bolagets Styrelse ansvarar for innehallet i detta dokument.
Hirmed forsdkras att, savitt ar kant for Styrelsen, uppgif-
terna i dokumentet dverensstimmer med faktiska forhal-
landen och att inget viisentligt uteldmnats som skulle kun-
na paverka den bild av Probi som skapas av dokumentet.

Lund, 28 oktober 2004

Probi AB (publ)
Styrelsen
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Skattefragor

Vad som nedan sdgs giller for obegrinsat skattskyldiga

i Sverige om inte annat anges. Framstillningen dr endast
avsedd som allmin information och omfattar inte virde-
papper som innehas av handelsbolag eller av investment-
foretag och investeringsfonder eller som innehas som
omsidtmingstillgang i niringsverksamhet. Informationen
grundar sig pa gillande lagstiftning vid tidpunkten for
detta prospekts offentliggorande. Redogorelsen utgar fran
att Aktierna i Probi AB dr noterade pa Stockholmsborsens
O-lista. Informationen giller bara Aktier som forvirvats
genom Erbjudandet, det vill sdga inte aktier som forviir-
vats dessforinnan. Sirskilda skattekonsekvenser kan bli
aktuella i det enskilda fallet, varfor varje aktiedgare bor
konsultera skatteradgivare for information om de speciel-
la konsekvenser som ett innehav eller en forsaljning av
Aktier i Probi AB kan innebdira.

Beskattning av utdelning

Fysiska personer

Utdelning till fysiska personer och dédsbon pa Aktier i
Probi AB beskattas i inkomstslaget kapital. Skattesatsen
ar 30 procent.

Juridiska personer
Utdelning till aktiebolag (och vissa andra juridiska perso-
ner) pa néringsbetingade Aktier i Probi AB ir skattefri.
Med néringsbetingade Aktier avses aktieinnehav mot-
svarande minst 10 procent av rostetalet i Probi AB. Aven
innehav understigande 10 procent av rostetalet dr nér-
ingsbetingat om innehavet betingas av dgarbolagets eller
nérstdende foretags rorelse. For skattefrihet giller att de
ndringsbetingade Aktierna innehas i minst ett ar.

I 6vriga fall &r utdelning skattepliktig. Utdelningen
beskattas i inkomstslaget niringsverksamhet. Skatte-
satsen dr 28 procent.

Beskattning av avytiring av aktier

Kapitalvinst eller kapitalforlust utgors av skillnaden
mellan forsaljningspriset, med avdrag for forsaljnings-
kostnader, och omkostnadsbeloppet (anskaffnings-
vdrdet). Omkostnadsbeloppet berdknas enligt genom-
snittsmetoden. Denna innebdr att omkostnadsbeloppet
per Aktie anses vara det genomsnittliga omkostnadsbe-
loppet for samtliga Aktier av samma slag och sort och
med hénsyn till intréffade fordndringar i innehavet. Om-
kostnadsbeloppet pd Aktierna i Probi AB kan alternativt
bestdammas med hjélp av schablonregeln. Enligt denna
regel utgdér omkostnadsbeloppet 20 procent av forsilj-
ningspriset efter avdrag for forséljningskostnader.

Fysiska personer

Fysiska personer hemmahorande i Sverige och svenska
dodsbon som séljer sina Aktier i Probi AB beskattas for
hela kapitalvinsten i inkomstslaget kapital med en skatte-
sats pa 30 procent. Kapitalforlust dr avdragsgill i inkomst-
slaget kapital. Kapitalforlust pd Aktier i Probi AB ér fullt
ut avdragsgill mot kapitalvinster samma ar pa aktier samt
pa andra marknadsnoterade deldgarrétter 4n andelar i
svenska rantefonder. For 6verskjutande forlust medges
avdrag med 70 procent mot andra inkomster av kapital.
Uppkommer underskott i inkomstslaget kapital medges
reduktion av skatten pa inkomst av tjanst och nirings-
verksamhet samt p4 fastighetsskatt. Skattereduktion
medges med 30 procent av underskott som inte oversti-
ger 100 000 SEK och med 21 procent av underskott som
overstiger detta belopp. Underskott kan inte sparas till
senare beskattningsar.

Juridiska personer

For aktiebolag (och vissa andra juridiska personer) som
avyttrar nédringsbetingade Aktier i Probi AB 4r kapital-
vinst normalt skattefri. For skattefrihet géller att de ni-
ringsbetingade Aktierna innehafts i minst ett ar. I dvriga
fall ar kapitalvinst skattepliktig. Vinsten beskattas i in-
komstslaget ndringsverksamhet. Skattesatsen 4r 28 pro-
cent. Avdrag for kapitalforlust medges inte for néringsbe-
tingade Aktier i Probi AB som innehafts i minst ett ar.

I 6vriga fall dr kapitalforlust avdragsgill, men bara mot
kapitalvinst samma eller senare ar vid avyttring av aktier
och andra deldgarritter. En sddan forlust kan dven ut-
nyttjas mot ett annat koncernforetags vinster pa deldgar-
rétter om det finns koncernbidragsritt mellan foretagen
(koncernkvittningsregeln).

Formogenhetsbeskattning

Aktierna i Probi AB avses att noteras pa Stockholms-
borsens O-lista. Sddana Aktier dr for ndrvarande befri-
ade fran formogenhetsbeskattning.'

Arvs- och gavobeskattning

Vid arvs- och gavobeskattning virderas Aktierna pa
O-listan till 30 procent av noterat virde pa dodsfallsda-
gen respektive gdvodagen.?

Utlandska aktieagare

For utldndska aktiedgare som erhdller utdelning frn
Sverige innehdlls normalt kupongskatt. Skattesatsen dr
30 procent men den reduceras i allménhet genom fore-
skrift i tilldmpligt avtal om undvikande av dubbelbeskatt-

' En Sversyn av férm3genhetsskatten p&gar. Det har bland annat diskuterats om férmdgenhetsskatt skall tas ut Gven pé aktier pé O-listan. Reglerna kan dérfér komma att féréindras i framtiden.

2 Arvsskatt tas infe ut pé lott som tillkommer efterlevande make eller sambo. Enligt héstens budgetproposition féreslds arvs- och gavoskatten avskaffas helt efter utgéngen av 2004.



ning. I Sverige svarar VPC for att kupongskatt innehélls.
I de fall Aktierna ar forvaltarregistrerade svarar forvalta-
ren for skatteavdraget.

Personer som inte dr obegréinsat skattskyldiga i
Sverige beskattas normalt inte i Sverige vid avyttring av
Aktier. Enligt en sérskild regel kan dock fysiska personer
som dr skattemadssigt bosatta utomlands kapitalvinstbe-
skattas i Sverige vid avyttring av svenska aktier om over-
lataren vid nagot tillfille under avyttringsaret eller under
de foregaende tio aren har varit bosatt i Sverige eller sta-
digvarande vistats hédr. Den svenska beskattningsritten
kan dock vara begrinsad genom foreskrift i avtal om
undvikande av dubbelbeskattning mellan Sverige och
Overldtarens hemviststat.

Anstdllda i Probi

Formansbeskattning for anstillda (inklusive styrelseleda-
moter och styrelsesuppleanter) som tilldelas Aktier
genom Erbjudandet kan uppkomma. Sddan beskattning
sker dock ej om ovan namnda grupp forvarvar hogst 20
procent av utbjudna Aktier och den anstéllde forvarvar
Aktier for hogst 30 000 SEK.
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VD har ordet

Att arbeta med probiotiska bakterier innebir att rora sig
i ett kunskapsomréde mellan livsmedel och likemedel.
I'mitt arbete pa Probi har jag nytta av mina tidigare erfa-
renheter fran olika omraden som till exempel sjukvard
med inriktning pa mag- och tarmsjukdomar, ladkemedels-
industri, bioteknikforetag, universitetsforskning och liake-
medelsverk.

En viktig forutsittning for Probis framgéng dr den
okade insikten om att nuvarande kost- och levnadsvanor
ivastvarlden ger negativa hilsoeffekter. Vdra moderna
vanor har forandrat ssmmansittningen av tarmens bak-
terieflora och det finns ett 6kat vetenskapligt intresse for
vilken betydelse detta har for méinniskans hélsa. Exemp-
elvis har sjukdomar med immunologisk bakgrund okat
kraftigt i vistvdrlden och man har nu borjat forsta att det
finns en samverkan mellan tarmens bakterieflora och
immunsystemet, som till 80 procent anses vara lokaliserat
till magtarmkanalen och omkringliggande organ. Vidare
finns det flera andra intressanta omraden dér resultat
fran forsoksmodeller och kliniska prévningar tyder pa att
“nyttiga” bakterier kan paverka var hélsa positivt.

Sammantaget finns det ett stort hélsobehov att
tilifredsstalla bade inom sjukvarden och féor ménga
madanniskor i det vardagliga livet.

Jamfort med starten 1991 ser omvérlden idag annor-
lunda ut med betydligt storre intresse och acceptans for
probiotika. Forutsittningarna for en positiv utveckling ar
darfor storre idag. Handelser som talar f6r detta &r bland
annat att Probi lyckats teckna internationella avtal med
vérldsledande aktorer som Danone och Institut Rosell.
Vidare fick ProViva' med Probis bakterie Lp299v under
ar 2003, efter granskning av en internationell expert-
grupp, ett godkdnnande i Sverige for ett produktspecifikt
hilsopastaende. Godkdnnandet &r viktigt ur flera syn-
vinklar. For det forsta dr det Probis vetenskapliga doku-
mentation som utgor grunden for godkdnnandet. For det
andra dr det ocksa principiellt viktigt eftersom det &r forsta
géngen utanfor Japan en probiotisk produkt fir séljas
med information om en positiv hilsoeffekt.? Godkin-
nandet innebédr dessutom att vi dr vél positionerade infor
de regulatoriska forandringar som framover véntas trada
i kraft pa internationell nivd. Ddrmed blir det en viktig
konkurrensfordel gentemot andra leverantorer av pro-
biotiska bakterier och produktkoncept.

Marknadstillvixten for produkter med probiotika har
varit god under de senaste aren, sérskilt for vildokumen-
terad probiotika som den Probi utvecklar. Framst beror
tillvaxten pé allménhetens 6kade medvetenhet. I bak-
grunden finns nya vetenskapliga insikter och framsteg,
vilket tillsammans ger industrin incitament att ta fram

' ProViva &r Skanemejeriers produktserie inom functional food.
2 New Nutrition Business, nov 2003.
* Skanemejerier 2004.

Per Bengtsson, VD

innovativa produktutbud och ddrmed na hogre margina-
ler och béttre tillvéxt.

En av Probis styrkor dr att vi redan i ett tidigt skede i
Bolagets historia har kunnat etablera en stabil intékts-
strom som har god tillvéxt. Avtalet med Skédnemejerier
géllande produktserien ProViva har genererat betydande
royaltyintékter for Probi; for ar 2003 uppgick intdkterna
till drygt 20 miljoner SEK. Sedan lanseringen 1994 har
forsiljningen av ProViva vuxit med 15-25 procent per ar
och i Sverige &r 2003 uppgick den till cirka 240 miljoner
SEK i konsumentledet.’

Genom nytecknade internationella avital med vérids-
ledande féretag som Danone och Institut Rosell 5ppnas
nu goda méjligheter att kommersialisera Bolagets bak-
terier internationellt vilket forvéantas leda till vasentligt
okade royaltyintéakter for Probi inom Functional Food
och Kosttillskott.

Inom affarsomradet Klinisk Nutrition, 4r det nérings-
l6sningar for speciella sjukdomsbehov som r intressant
for Probi. Ny forskning och sjukvardens 6kade intresse
for probiotiska produkter har lett till att de storre nutri-
tionsbolagens intresse nu har véckts for probiotika.
Probiotiska produkter kommer déarfor med stor sanno-
likhet att ingd i dessa bolags produktportfoljer inom
ndgra ar. Det innebér ett nytt expansionsomrade for dem
liksom &dven f6r Probi. De goda resultat som uppnatts
med en av Probis bakterier pa svart sjuka patienter moj-
liggor dirfor en spridning av Bolagets produkter inom



detta affarsomrédde. Probi befinner sig i slutfasen av fram-
tagandet av ett produktkoncept anpassat for svart sjuka
patienter som kréiver intensivvérd. Detta koncept disku-
teras just nu med potentiella samarbetspartners, det vill
sdga nutritionsforetag inriktade pa sjukvardssektorn.
Vidare planerar Probi att utveckla nya produktkoncept
inom affarsomradet Klinisk Nutrition som avser att till-
godose patienternas behov oavsett var i vardkedjan de
befinner sig, pa en intensivvardsavdelning, i en vanlig
sjukhussing eller i hemmet.

Med en etablering pa marknaden for klinisk nutrition
skapas avséttning for probiotiska bakterier inom ytterli-
gare ett affirsomrade.

Vi bedomer att framgangsrik forskning inom afférs-
omradet Klinisk Nutrition éven kommer att bidra till
positiva synergier med de andra tva affarsomradena,
samtidigt som Probis anseende och position stérks.

Inom forskningen kommer vi fortsétta att samarbeta
med de produktiva forskargrupper vi idag har ett nédra
och framgangsrikt utbyte med. I takt med att det probio-
tiska forskningsomradet breddas, kommer vi att utoka
vért vetenskapliga nétverk for att fa tillgdng till ytterli-
gare expertis.

Att vi ansoker om att notera Bolagets Aktier pa
Stockholmsbdrsens O-lista dr ett naturligt steg 1 vr 1ang-
siktiga strategi. Detta forvintas oka fortroendet hos
kunder och samarbetspartners, savil befintliga som nya.
Vidare véntas Noteringen innebéra 6kad uppméarksam-
het fran kunder, allminhet och massmedia samt 6kade
mojligheter att rekrytera och behalla kompetenta medar-
betare.

For att effektivt ta tillvara framtida affarsmojligheter
ar det angelaget att vi paskyndar utvecklingen och kom-
mersialiseringen inom affarsomradet Klinisk Nutrition.
Detta kriver ett kapitaltillskott som delvis ocksd kommer
att anvéndas for att erhélla en snabbare utveckling och
framgéngsrik kommersialisering av nya produktkoncept
inom affarsomrddena Functional Food och Kosttillskott.
Starkt av framgéngarna inom dessa affirsomraden samt i
syfte att tillvarata vart forsprang har vér Styrelse darfor
beslutat att utnyttja det bemyndigande om nyemission

som erholls av bolagsstimman den 15 oktober 2004.

Auvslutningsvis vill jag sdga att Probi har haft fram-
géngar som skapar forutsittningar for en positiv utveck-
ling framover. Men det innebér dven att mycket arbete
och nya utmaningar ligger framfor oss. Pa Probis vdgnar
vilkomnar jag nya dgare till en spannande och virdeska-
pande utveckling inom de intressanta och vixande mark-
naderna for probiotika.

Per Bengtsson, V) for Probi
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Marknad

Inledning

Definition av probiotika

Probiotika dr levande mikroorganismer som ger mdn-
niskan positiva hilsoeffekter nir de intas i tillrickliga
mdngder.’

Fordelar med probiotika

Probiotika dr bakterier som finns naturligt i mdnniskors
matsmaéltningssystem sedan fodseln. Bakterierna bidrar
till positiva hélsoeffekter genom att forbattra mag- och
tarmkanalens funktion. Probiotika paverkar bland annat
ménniskors forméga att utnyttja olika naringskomponen-
ter och att bidra till skyddet mot infektioner. P4 grund av
dndrade kost- och levnadsvanor har médngden naturlig
probiotika minskat hos ménniskor i vastvarlden, vilket
leder till 6kad risk for ohélsa.

Krav pa probiotiska bakterier

Krav som bor stéllas pa probiotiska bakterier dr att de
skall uppfylla myndighetskrav och svara mot kundernas
efterfragan av forbéttrad hilsa. Utover att uppvisa sdker-
stdllda positiva hilsoeffekter skall produkterna:

—vara medicinskt sdkra.

—ha hog overlevnadsférmaga i den slutprodukt
de forekommer.

—ha hog overlevnadsférmaga i mag- och tarmkanalen.

Marknaden for probiotika

Marknaden for probiotika ar i dagsliget inte tydligt
avgréinsad och definierad. Snarare finns ett antal olika
produktmarknader dér probiotiska produkter séljs och
distribueras till slutanvdndarna. De tre marknaderna dar
probiotika huvudsakligen har avséttning ar:

— functional food
— kosttillskott
— Klinisk nutrition

Det finns ett stort behov av produkter som befinner sig
mellan medicinska produkter och livsmedel, med den
gemensamma faktorn att de paverkar vér hilsa positivt.
Styrelsens bedomning &r att det &r svart for renod-
lade ldkemedelsbolag och livsmedelsbolag att spanna
over samtliga tre marknader, pa grund av olika behov
fran slutanvéndare samt varierande distributions- och
marknadsstruktur. Hir skapas ett utrymme for aktorer
som specialiserat sig pa forskning kring probiotika och
som &r vél insatta i de krav som stélls inom respektive
marknad och som kan skapa synergier dem emellan.

'FAO/WHO, maj 2002

Drivkrafter bakom utvecklingen for probiotika
Det 6kade intresset for vildokumenterad probiotika har
sitt ursprung i flera bakomliggande drivkrafter:

— Forskare: Nya insikter om nyttan med probiotika och
framsteg inom forskningen majliggor innovationer
samt bidrar till positiv attityd inom varden

- Slutanvandare: Ett 6kat medvetande om probiotikans
positiva hilsoeffekter skapar krav fran slutanvéndare
som driver industrin.

— Industri: Strdvan mot hégre marginaler och tillvixt
via innovativa nutritionsprodukter samt behov att
utoka befintligt produktutbud.

— Myndigheter: Strivan mot lagre vdrdkostnader
och biéttre hilsa, men samtidigt effektiva och
sdkra produkter.

Ett exempel som tydligt illustrerar det tilltagande intres-
set for probiotika 4r att antalet vetenskapliga artiklar
som berdr @mnet har 6kat kraftigt under senare éar

(se figur).

Vetenskapliga artiklar i PubMed som berér begreppet probiotika.
Utveckling per kalenderar 1990-2003
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Kalla: PubMed, en databas som tillhandahdlls av amerikanska National
Library of Medicine och som innehdller drygt 14 miljoner biomedicinska
vetenskapliga artiklar fréin 1950+alet och framét.



Drivkrafterna leder till utveckling av olika typer av pro-
biotika for olika kundbehov. Probiotiska produkter kan
delas in i olika nivéer utifran hur vildokumenterade pro-
dukterna dr avseende positiva hilsoeffekter (se figuren
nedan). I den 6vre nivan aterfinns vildokumenterad pa-
tenterad probiotika som har blivit godkénd for mark-
nadsforing med produktspecifika hilsopastdenden. I det
nedre aterfinns produkter som innehéller bakterier som
inte har pévisat ndgra dokumenterade hilsobringande
effekter.

Styrelsens bedomning &r att efterfragan forflyttas i
uppatgéende riktning i takt med 6kade dokumentations-
krav ifrdn myndigheterna samt en storre medvetenhet
ifrdn konsumenterna. Ddrmed 6kar konkurrensen och
behovet av produktdifferentiering i form av attraktiva
erbjudanden. Produkter i de 6vre nivéerna kan ge hogre
marginaler. Probi fokuserar pa vildokumenterade pro-
duktkoncept i de Oversta segmenten.

Nivaer foér probiotiska produkter

Probiotika med produktspecifika
hélsopastaenden

Probiotika med generiska hélsopéstaenden

Probiotika med begrédnsad dokumentation

Bakterier utan egen dokumentation

Probiotiska produkter indelade i fyra nivéer, sett utifran deras

dokumentationsgrad.

Functional food

Definition av functional food
Functional food dr livsmedelsprodukter vilka berikats
med en eller flera ingredienser som ger positiva hiilso-
effekter utover produktens normala niringsvirde.'
Functional food &r séledes livsmedel som pa ett eller
annat sétt padverkar méinniskor fysiskt eller psykiskt och
som marknadsfors med ett pistdende om denna effekt.
Hit hor bland annat berikade fruktdrycker, mejeripro-
dukter, sportdrycker och flingor.

! Euromonitor, “The world market for functional food and beverage”, jan 2004.

Marknaden for functional food

Den globala marknaden f6r functional food uppgick
under 2003 till 330 miljarder SEK. Under perioden
2001-2003 uppgick den arliga genomsnittliga tillvéaxt-
takten till cirka 12 procent. Under perioden 2004-2005
berédknas den arliga genomsnittliga tillvixttakten bli
cirka 8 procent.>?

Den globala marknaden f6r probiotiska produkter
inom functional food omsatte cirka 55 miljarder SEK
under 2003. Den arliga genomsnittliga tillvaxttakten *
under perioden 2001-2003 var drygt 12 procent, vilket
kan jamforas med den arliga genomsnittliga tillvixttak-
ten for den totala livsmedelsmarknaden pé cirka 6 pro-
cent under samma period.

Férsdljning av probiotisk functional food 2001-2003.
Mdr SEK
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Kélla: Euromonitor, IMIS Database 2004

Japan har hogst per-capita-konsumtion globalt, bade vad
géller functional food och probiotisk functional food. En
forklaring till detta kan vara att probiotiska drycker har
funnits en langre tid i landet, vilket har medfort att slut-
anvindarna under lang tid lart sig dess fordelar och dér-
med dven fitt en mer positiv attityd till probiotiska pro-
dukter och dess effekter. Detta kan jamforas med USA
dir konsumtionen av produkter innehéllande bakterie-
kultur fortfarande &r relativt lag.

Ytterligare en forklaring till den hoga per-capita-kon-
sumtionen i Japan ar det vil utvecklade regulatoriska
systemet som gor det enkelt for konsumenterna att vélja
mellan olika typer av probiotiska produkter och som
skapar goda forutséttningar for producenterna att mark-
nadsfora sina produkter. Det dr sannolikt att andra
marknader kommer att f en likartad utveckling.

Tillvixten 1 Europa var hogre dn i 6vriga regioner

% Samtliga omséttnings- och tillvéxtssiffror i avsnittet Marknad och Verksamhet utgér fran pris fill slutanvéndare, om inget annat anges.

* Euromonitor, “The world market for functional food and beverage”, jan 2004.
* Historisk arlig genomsnittlig fillvéixttakt (CAGR) beréknas enligt formeln:

% Euromonitor, IMIS Database 2004. Basvérde 4

Vérde 1 1/T-t
(—T) ( ) _
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Per-capita-konsumtion av probiotisk
functional food 2001-2003. SEK
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under perioden 2001-2003. Det beror framst pa omfat-
tande konsumentmarknadsforing av de storre distributo-
rerna, ddribland Danone. En annan orsak ér att Europa
har varit drivande vad géller innovationer inom mejeri-
omrédet, med Sverige och Finland som tva framtridande
nationer. Frankrike, Spanien och Tyskland &r de storsta
marknaderna.

Framtida produktkategorier
och funktionsomraden

Mag- och tarmbesvir ér ett funktionsomrade dir
betydande efterfragan har identifierats for probiotiska
produkterbjudanden. Omrédet stod for cirka 18 procent
av den globala forsiljningen av functional food 2003.
Ténkbara omraden dir probiotika i en framtid kan spela
en roll 4r kolesterolreduktion, padverkan p4 immunolo-
giska och inflammatoriska tillstdnd, blodtryckssédnkning
och olika omréden inom kroppens &mnesomséttning, till
exempel kolhydrater och fett.

For narvarande domineras marknaden av mejeripro-
dukter. Framover forvintas dock probiotika anviandas i
ett bredare utbud av produkter, bland annat i fruktdryck-
er. Hittills har f& leverantorer lyckats ta fram attraktiva
probiotiska koncept riktade till omrédet functional beve-
rages. Den frimsta orsaken till detta &r att fa bakterier
overlever i den kréavande miljo som drycker ofta utgor.
Probi har lyckats utveckla koncept dir bakterien Gver-
lever i den sura miljo som fruktdrycker medfor.

! Utdrag ur Livsmedelsverkets foreskrifter om kosttillskott, LIVSFS 2003:9.28.
2 Analys fran Health Strategy Consulting, HSC, 2004.

Kosttillskott

Definition av kosttillskott
Kosttillskott dr livsmedel som dr avsedda att komplettera
en normal kost och som utgor koncentrerade kallor av
ndringsamnen eller andra dmnen med ndringsmdissig eller
fysiologisk verkan, var for sig eller tillsammans. Kosttill-
skott sdljs i avdelade doser i form av kapslar, tabletter, por-
tionspdasar eller liknande.’

Bredden i utbudet av kosttillskott &r stor och omfat-
tar alltifrén enkla till vildokumenterade produkter. Till
enklare produkter hor vitaminer, mineraler och orter.

Marknaden for kosttillskott 2

Den globala marknaden for kosttillskott uppgick under
2003 till 450 miljarder SEK. Under perioden 2001-2003
uppgick den érliga genomsnittliga tillvéaxttakten till 4 pro-
cent. Under 2004-2005 vintas tillvéixten ligga p4 samma
niva.

Probiotiska kosttillskott utgors idag framst av torra
produkter som tabletter, dospasar och kapslar. Den
globala marknaden for probiotiska kosttillskott omsatte
cirka 5 miljarder SEK under 2003. Probiotiska kosttill-
skott visade under perioden 2001-2003 en arlig genom-
snittlig tillviixttakt pd 11 procent. Under 2004-2005
véntas tillvixten ligga pa 10-12 procent. I Europa forvén-
tas tillvéaxttakten ligga pa 12—15 procent under samma
tidsperiod .*

Global forsaljning av probiotiskt kosttillskott 2003.
Mdr SEK

O = N w b~ O

Il usA M Japan
Kalla: Health Strategy Consulting, HSC, 2004

B Ovriga vérlden [l Globalt

Europa

? HSC estimat baserad pa Nutrition Business Journal 2004, lokal marknadsstatistik, samt intervjuer med branschkénnare.



Arlig genomsnittlig tillvéxttakt (%) fér segment
inom kosttillskott 2001-2003
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Den globala marknaden for probiotiska kosttillskott dr
fragmenterad. I USA respektive Europa stod exempelvis
de tre storsta aktorerna for 10-15 procent av den totala
forsiljningen 2003.

I USA siljs merparten av de probiotiska kosttillskot-
ten via hilsofackhandeln, specialister och sé kallad multi-
level marketing, det vill sédga direktforsaljning till slutan-
vindare. I USA i4r den totala forséljningen av probiotis-
ka kosttillskott ndgot storre dn den for probiotisk func-
tional food.

De europeiska marknaderna for kosttillskott dr loka-
la till sin karaktér, vilket paverkar distributionsstrategi-
erna. Endast ett fatal nutritionsforetag har lyckats uppna
forséljning i ett flertal Iinder och merparten av probio-
tiska kosttillskott séljs via apotek. Italien dr den storsta
marknaden i Europa, f6ljt av Tyskland och Frankrike.

Den japanska marknaden for probiotiska kosttill-
skott 4r fortfarande liten jaimfort med den japanska
marknaden f6r functional food. I Japan sker en stor del
av distributionen direkt till slutanvindare, exempelvis via
hemforsiljning och postorder.

Framtida produktkategorier

och funktionsomraden

Dagens probiotiska kosttillskott inriktar sig framfor allt
pé funktionsomradet mag- och tarmbesvir. I framtiden
forvantas kosttillskott inom immunfoérsvar, allergi och
hjért- och kérlsjukdomar att lanseras och sta fér en
Okande andel av omsittningen. Dessutom kommer olika
typer av kombinationsprodukter med stor sannolikhet
att utvecklas, exempelvis vitaminer tillsammans med pro-
biotika. Blandningar av probiotika (bakterier) och pre-
biotika (fibrer) ar ytterligare exempel pa en sddan kom-
bination.

Lakemedelsboken 2003,/2004.

Klinisk nutrition

Definition av klinisk nutrition

Klinisk nutrition dr ett verksamhetsomrdade for specialise-
rade ndringsprodukter avsedda att anvindas pa sjukhus
och inom éppenvird.’

Klinisk nutrition kan delas upp i omrédena enteral
och parenteral nutrition. Enterala produkter intas oralt,
till exempel via sondnéring eller nutritionsdrycker.
Parenterala produkter avser nutrition som ges intrave-
nost, det vill sdga direkt i blodkérl. Probiotika kan endast
anvéandas inom enteral nutrition. Probi dr séledes verk-
sam inom enteral nutrition.

Produkter inom klinisk nutrition ordineras i allmén-
het av ldkare till patienter i ett specifikt hélsosyfte. Kli-
nisk nutrition tillhandahalls av sjukhus och vardinrétt-
ningar till patienter som av olika anledningar behover fa
hjalp med néringstillforsel.

Marknaden for klinisk nutrition?

Offentlig forséljningsstatistik rorande klinisk nutrition &dr
begransad till USA och 6vriga vérlden vad giller geogra-
fisk indelning.

Den globala marknaden for klinisk nutrition uppgick
under 2003 till cirka 35 miljarder SEK varav USA svarar
for cirka 12 miljarder SEK. USA:s hoga andel beror pa
hogre sjukvardskostnader per capita 4n Gvriga virlden.

Under perioden 2001-2003 var den arliga genomsnitt-
liga tillviaxttakten cirka 5 procent. Styrelsens uppskattning
ar att tillvixttakten kommer att 6ka under 2004 och nigra
ar framover. Nya forskningsframsteg 6ppnar mojligheter
for nya produktkoncept och antalet dldre personer som
fér tillgang till hogkvalificerad vard okar i virlden.

Delmarknaden for enteral nutrition motsvarade ett
varde om cirka 23 miljarder SEK under 2003.

Forsaljning klinisk nutrition i USA och évriga véariden 2003.
Mdr SEK
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samt intervjuer med branschrepresentanter.
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Marknadsuppskattning baseras pé Bolagets analys av féljande kéllor: Arsredovisningar och investerarpresentationer frén Abbott, Novartis, Fresenius Kabi, Numico och Nestlé, intern infor-

mation hos Probi samt intervijuer med branschrepresentanter. Siffror anges i producentpriser.
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Distributionskedjan i Sverige frén leverantor till pati-
ent ser i huvudsak ut enligt figuren nedan. Beslut om
inkdp av ny produkt inom klinisk nutrition skots exem-
pelvis i Sverige via central upphandling pa sjukhus- och
landstingsniva. I mélgruppen ingdr i huvudsak specialist-
lakare, dietister och dven personal pé apoteket som
kommer i kontakt med klinisk nutrition i sin verksamhet.

Distributoren kan via grossisten vélja att sédlja direkt
till respektive enhet eller g via aterforséljare, exempelvis
Apoteket AB i Sverige. Parallellt bearbetar producen-
terna, exempelvis likemedelsforetag, inkopare, dietister
eller specialistldkare via egna konsulenter.

Aktorer inom hilso- och sjukvérdssektorn i de storsta
europeiska ldnderna visar, enligt Styrelsens uppfattning,
ett vixande intresse for probiotiska sjukvardsprodukter.
Beldgg for denna uppfattning dr den 6kade basen av
vetenskaplig dokumentation kring probiotika och
intresset att strdava mot kortare véardtid och firre medicins-
ka komplikationer.

Det finns dock dnnu inga etablerade probiotiska
enterala nutritionsprodukter pd marknaden. Det beror
bland annat pé att intresset kring probiotika &r relativt
nytt inom sjukvarden och att det tar ett antal ar att
utveckla en kommersiellt framgangsrik produkt som
lever upp till kraven frén sjukvirden och myndigheterna.
Hir skapas ett utrymme for aktorer som har specialiserat
sig pa forskning kring probiotika och har medicinsk kom-
petens. Drivkrafterna kommer framst fran slutanvin-
dare, leverantorer och sjukvard och kan sammanfattas i
foljande punkter:

— Krav pé kortare vardtid, mindre antibiotika-
anvédndning och ddrmed ligre kostnad for sjukvarden.

— Strdvan att minska infektioner och komplikationer
till exempel vid storre kirurgiska ingrepp.

Exempel pa distributionskedija Klinisk Nutrition (Sverige)

— Okad kunskap och dokumentation avseende
probiotikans hilsopaverkande effekter.

— Aldrande befolkning orsakar fler sjukdomsfall som
behover enteral nutrition.

Malgrupperna for enteral nutrition kan delas in i tre seg-
ment. Patienter pa intensivvardsavdelningar tillhor forsta
segmentet, s kallade IVA-segmentet. Hit hor exempelvis
patienter som har varit med om komplicerade operatio-
ner. Inom segmentet Sjukhusvard aterfinns patienter som
maste ligga pa sjukhus men inte inom intensivvardsavdel-
ningen. Inom den tredje gruppen, Oppenvard, iterfinns
patienter som till exempel skall opereras och har blivit
ordinerade enteral nutrition i forebyggande syfte eller
som behandlas i hemmet eller pa vardinréttning av andra
skal.

En plats pa intensivvardsavdelning kostar samhéllet
cirka 25 000 SEK per varddygn. For patienter inom Sjuk-
husvérd ar kostnaden lagre, cirka 5 000 SEK per dygn.'
Patienter i gruppen Oppenvérd intar sin kliniska nutri-
tion i hemmamiljo, vilket medfor en lagre vardkostnad.

Det berdknade antalet varddygn per ar pa samtliga
intensivvardsavdelningar’ inom EU och USA uppgar till
sammanlagt 38 miljoner. Det finns utrymme f6r avsevird
besparingspotential for savél de enskilda vardinrittning-
arna som myndigheter. Ytterligare besparingar borde
vara mojliga inom sjukvardsomradet som omfattar drygt
880 miljoner vérddygn.’

Styrelsens bedomning &r att marknadspotentialen i
USA och EU for probiotisk enteral nutrition inom IVA-
segmentet dédr Probis bakterier kan ingd uppgar till cirka
10 miljarder SEK. Marknadspotentialen for de tva 6vriga
segmenten, Sjukhusvard och Oppenvérd, 4r enligt Sty-
relsens bedomning betydligt storre.

(A Sjukh

Distributér, t.ex.

Underlev. t.ex.
utlicensierare
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' Landstingsférbundet samt American Journal of Respiratory and Critical Care, Vol 165, Nr 6, mars 2002.

? Berdknat p& en genomsnittlig beléggningsgrad om 80 procent.
? Berdknat pd en genomsnittlig beldggningsgrad om 60 procent.



Alternativ till probiotisk enteral nutrition

Pé sjukhusens IVA-enheter har bakteriefloran ofta redu-
cerats kraftigt av den antibiotikakur som tas i samband
med exempelvis operation. Detta leder ofta till att sjuk-
domsframkallande bakterier kan framtrdda och ge kom-
plikationer som diarré och inflammationer samt i vérsta
fall svara infektioner som till exempel blodforgiftning.
Enligt Styrelsens bedomning finns det inget alternativ
eller komplement till enteral nutrition som &r lika effek-
tivt som probiotisk enteral nutrition for att aterstilla bak-
teriefloran. Ett alternativ som ofta lyfts fram ar kostfib-
rer. For att det skall ge avsedd effekt i form av stimulans
av tarmfloran och dirigenom bittre niringsupptag och
motverkande av infektioner, dr det vésentligt att en stor
del av tarmens befintliga bakterieflora kvarstér.

Framtida funktionsomraden

Probiotisk enteral nutrition kan anvindas inom vissa
specifika funktionsomraden samt mer allméinna sjuk-
domstillstdnd for att sékerstélla en fungerande tarmflora.
Det finns ett stort antal sjukdomar dér etablerad ldkeme-
delsterapi kan ge biverkningar pa tarmsystemet och dar
effekter av probiotika kan utnyttjas for att bibehélla en
god tarmfunktion. Exempel p& behandlingar som orsakar
storningar i tarmsystemet &r cytostatikabehandlingar
(cellgiftbehandling som ges till cancerpatienter). Denna
behandling slar ofta ut den normala bakteriefloran vilket
okar risken for svara biverkningar. Det finns flera andra
sjukdomsgrupper dir probiotika har en stor potential.
Till dessa hor bland annat patienter med nedsatt immun-
forsvar, med begréansat fodointag beroende pa forsva-
rande grundtillstdnd som bukspottskortelinflammation,
HIV,inflammatoriska tarmsjukdomar och undernéiring
hos éldre.

Regulatoriska foérutsattningar

Den regulatoriska utvecklingen for producenter pa
marknaderna functional food, kosttillskott och klinisk
nutrition gar mot en harmonisering mellan ldnder inom
respektive segment, dven om utvecklingstakten varierar
kraftigt fran land till land. Det priméra syftet med regle-
ringarna dr att det skall fungera som ett konsumentskydd
och végleda slutanviandarnas val mellan olika produkter-
bjudanden, bland annat via reglering av marknadskom-
munikationen. Japan och Sverige anses vara tvd av de
lander dir utvecklingen har kommit ldngst. I texten
nedan behandlas forutsdttningarna i Sverige och inom
EU. Det dr viktigt att kédnna till att huvudmalet for en
myndighetsgranskning &r att virdera den vetenskapliga

dokumentationen som underbygger ett hdlsopastaende.
Det ror sig framforallt om kliniska studier men dven om
resultat ifran olika forsoksmodeller. Ddarmed &r det vik-
tigt att verksamheten bygger pa arbete som haller god
vetenskaplig niva.

Functional food

Inom EU har ett fatal ldnder idag lokala regler for hilso-
pastdende. Ett nytt EU-regelverk dr under utveckling vid
myndigheten EFSA, vilket sannolikt kommer att innebi-
ra att EU-ldnderna fir gemensamma regler inom omré-
det. I vdntan pa europeiska regler, godkanns i Sverige
produktspecifika pastdenden av SNFE. Produkterna inom
functional food kan delas in i tre nivaer dir endast de vél-
dokumenterade produkterna kan komma ifraga for pro-
duktspecifika hilsopastaenden:

— Livsmedel med produktspecifikt hélsopastaende.

— Livsmedel med allmént hilsopéastaende
(gemensamt for klassen).

— Livsmedel utan godkint hilsopéstiende, men med
tydlig hélsopositionering.
Det overgripande syftet med instiftandet av regler kring
produktspecifika hilsopastdenden &r att underlétta slut-
anvindarnas val mellan olika erbjudanden p& markna-
den — en form av slutanvéndarskydd. For producenterna
innebair ett godkdnnande av produktens specifika hilso-
pastéende att forsiljningsarbetet far stodjas med hilso-
argument.
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Kosttillskott

Den globala marknaden for kosttillskott praglas fortfa-
rande av lokala forhallanden nér det géller lagstiftning,
distribution och tradition. Probi definierar produkter
inom kosttillskott enligt foljande:

— Kosttillskott klassat som livsmedel utan produkt-
specifikt hidlsopastaende.

— ”Naturldkemedel” eller liknande registrerade
produkter med produktspecifikt hédlsopastdenden
(enklare registreringsprocess dn likemedel).

Det finns dnnu ingen internationell regulatorisk standard
pa omradet. Det dr darfor svart att genomfora internatio-
nella registreringar och lanseringar, vilket medfor att fa
produkter har fétt en spridning utanfor det regionala
omrédet. Det finns dock tecken pa harmonisering; EU:s
direktiv for kosttillskott kommer exempelvis att imple-
menteras i svensk lagstiftning genom en av Livsmedels-
verkets foreskrifter, LIVSFS 2003:9, som tridder i kraft i
augusti 2005.

Klinisk nutrition

Jamfort med reglerna och dokumentationskraven for
lakemedel dr motsvarande krav inom klinisk nutrition
betydligt mindre omfattande. Produkterna inom klinisk
nutrition kan klassificeras som ”Livsmedel for speciella
medicinska dndamal” men de genomgar inte den gransk-
ningsprocess som forekommer vid registrering av ldke-
medel. For avancerade produkter kravs emellertid i all-
méinhet en betydande klinisk dokumentation for att ett
hogre pris skall accepteras av marknaden och for att
kostnaden skall subventioneras. Det innebér ocksa att
produkterna maste dokumenteras med avseende pa
medicinska och hilsoekonomiska férdelar.

Marknadsforingen av produkterna méste anpassas till
den praxis och de regler som finns nationellt. I Sverige
ochide flesta lander i Europa &r det tillatet att informera
om de medicinska fordelar en nutritionsprodukt har.

De forhéllandevis lindriga kraven for ”Livsmedel for
speciella medicinska &ndamal” speglar situationen att
livsmedel har uppfattats vara "generiska” produkter som
innehaller vanligt forekommande niringskomponenter
och darfor inte behover “registreras” genom omfattande
granskningsprocedurer. I framtiden kommer sannolikt
regler att inforas som 4r anpassade for avancerade nutri-
tionsprodukter, det vill siga de som tillfor positiva hélso-
effekter utdver det som kan forvéntas av det grundlig-
gande néringsvirdet. I praktiken dr det dock redan idag
en nodvindig forutséttning att dokumentationen f6r en
avancerad nutritionsprodukt 4r omfattande — i annat fall
kan den inte marknadsforas effektivt och erhélla de pris-
subventioneringar nutritionsprodukter normalt dr kopp-
lade till.



Verksamhet

Inledning

Probi ér ett pionjarforetag inom probiotisk forskning

och utveckling. Redan 1986 inledde Probis grundare ett
forskningsprojekt vid Lunds Universitet, i syfte att ut-
veckla ett nytt niringstillskott som skulle ges till allvarligt
sjuka patienter. Forskare hade vid den tiden ytterst be-
grinsad kunskap om tarmflorans betydelse. Projektet var
darfor mycket visionért.

Framstegen sedan dess har medfort att Probi etable-
rats som ledande aktor inom probiotisk forskning och
utveckling, vilket illustreras av Bolagets breda kliniska
dokumentation samt de kommersiella avtal som tecknats.

Probi ér ett ledande bioteknikforetag inom probio-
tisk forskning och utveckling. Bolaget utvecklar, patente-
rar,dokumenterar och producerar probiotiska bakterier
och produktkoncept samt erbjuder licenser till foretag
som producerar, distribuerar och marknadsfor produkter
innehéllande Probis bakterier.

Forskningsverksamheten som Probi bedriver idag
internt eller i ndtverk sker huvudsakligen inom foljande
funktionsomraden:

— Mag- och tarmbesvdar

— Hjér- och karlsjukdom
— Immunférsvar

— Stress och aterhamining

Malet med forskningen &r att utveckla patentskyddade
bakteriestammar och produktkoncept. Probi har kom-
mersialiserat sina produktkoncept framst vad giller
funktionsomrédet Mag- och tarmbesvir.

Historik

Probi bildas. Forskningen inom
Functional Food intensifieras.
Patentansdkan for Lp299v

l&mnas in. Probi noteras p& NGM.

1994

1998 2000

Réttigheterna att marknadsféra
Lp299v i Europa férutom Norden
och Storbritannien kops fillbaka
frén Skanemejerier.

2001

Bakteriestammarna och produktkoncepten erbjuds, till-
sammans med vetenskapligt dokumentationsunderlag,
till licenstagare inom tre affdrsomréden:

— Functional Food
— Kosttiliskott
— Klinisk Nutrition

Probi har idag fyra licenstagare, Danone och Skanemeje-
rier inom Functional Food samt Institut Rosell och
Health World inom Kosttillskott. Probi har fram till ut-
géngen av 2003 framst erhillit intidkter genererade fran
licensavtal med Sk&nemejerier avseende Bolagets paten-
terade och dokumenterade bakterie Lactobacillus
plantarum 299v ("Lp299v”). Skdnemejerier svarade for
83 procent av Probis totala omséttning under 2003.

De exklusiva avtalen med Danone och Institut Rosell
véntas innebira betydande royaltyintikter framgent.
Nasta steg dr att teckna avtal pd marknaden for klinisk
nutrition dar Probi idag har ett produktkoncept som lig-
ger i sen utvecklingsfas. Detta koncept forvéntas vara far-
digutvecklat och kommersialiserat under tidigast 2005.

Probi &mnar dven att bredda sina produktkoncept
inom Functional Food och Kosttillskott samt utveckla
ytterligare produktkoncept inom Klinisk Nutrition.
Probis mal dr dessutom att teckna avtal kring fler pro-
duktkoncept och funktionsomréden samt geografiska
marknader utover dem som ingér i redan undertecknade
licensavtal. Probi har en bred forskningsportfolj med
intressanta bakterier och mojligheten att kommersialise-
ra dem via befintliga och nya distributionskanaler. For
vidare information om forskningsportfoljen, se avsnittet
Forskning och Utveckling,sidorna 34-35.

Internationella licensavtal tecknas med
varldsledande distributérer inom functional food,
Group Danone, samt kosttillskoft, Institut Rosell.
ProViva blir den férsta produkten utanfér Japan
som far marknadsféras med eft produkispecifikt
halsopastaende. Nya bakteriestammar och
verkningsmekanismer patentscks.

2002 2003

Probi tillférs 78 miljoner SEK i en
nyemission i syfte att kommersialisera

Bolaget tecknar licensavtal med
Ské&nemeierier, som lanserar
ProViva, en fruktdryck med
Probis patenterade bakterie,
Lp299v.

publiceras.

bakterien Lp299v inom afférsomrédena
Functional Food och Kosttillskott. Positiva
resultat vid funktionell tarmstdrning (IBS)

Nya fynd rérande Lp299v
mekanismer och funktion patentsdks.
Olika bakteriers effekt pa
immunologiska markérer analyseras
p& manniska. Produktutveckling
tillsammans med Group Danone och
Institut Rosell.

Vetenskapliga studier inom
Klinisk Nutrition publiceras.
Resultat pé& riskfaktorer for hjdrt
och karlsjukdomar publiceras.
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Finansiell utveckling héller till storsta delen royaltyintékter fran Skine-
mejerier. Ovriga Europa innehdller f6r &r 2001 och 2002

framst royalty- och licensintékter frdn Sk&nemejeriers
lansering i England. For 4r 2003 tillkommer under Ovri-
ga Europa licensintikterna (periodiserad down-pay-
ment) frAn Danone. Ovriga virlden innehéller framst
varuforséljning av kosttillskott till terforsiljare.

Vid framtida utveckling och kommersialisering av
nya koncept inom affirsomrddena Functional Food och
Kosttillskott stravar Probi efter att gora detta tillsam-
mans med partners da det innebér mojligheter till 6kad
effektivitet.

Inom affdrsomradet Klinisk Nutrition 4r delar av
investeringarna for forskning och utveckling for Produkt
A redan gjorda (for vidare information se Produkter i

Under perioden 2001-2003 visade Probi en érlig genom-
snittlig tillvaxttakt i rérelsens nettoomsittning om drygt
20 procent. Den positiva utvecklingen &r framst en {oljd
av 6kade royalty- och licensintikter inklusive periodise-
rade down-payments. Probi har 16pande investerat i
forskning kring nya bakterier samt konceptutveckling
inom de tre affairsomradena — bland annat for att kom-
mersialisera den patenterade bakterien Lp299v interna-
tionellt inom Functional Food och Kosttillskott.

Miitt per affarsomréde stod Functional Food for
majoriteten av Probis nettoomsittning, cirka 95 procent,
under 2003. Den hoga andelen beror framforallt pa det
langvariga samarbetet med Sk&nemejerier och dess
forsiljningssuccé ProViva pa den svenska marknaden.

L . . . utveckling, sidan 32).

Forséljningen i det geografiska omradet Norden inne- & )
Finansiell utveckling per affarsomraden

Nettoomsdttning Rérelseresultat ' Investeringar

Valuta: MSEK 2003 2002 2001 2003 2002 2001 2003 2002 2001
Functional Food 26,1 19,4 17,6 2,1 =57 =5,1 2,1 2,5 46,8
Kosttillskott 05 56 04 -2,0 09 00 02 0, 0,0
Klinisk Nutrition 00 00 00 -2,1 00 00 03 00 00
Ovrigt 09 11 1,0 -65 77 -89 0,0 1,6 1.8
Totalt 275 261 19,0 -85 -125 -140 26 42 486

Kolumnen Ovrigt inkluderar ej allokerade forsknings- och afférsutvecklingskostnader, avslutad verksamhet, kostnader fér huvudkontor, andra centrala kostnader (avgéngsvederlag fill
tidigare VD) samt finansiella poster.
2 Kolumnen Ovrigt innehéller investeringar hénférliga till avslutad verksamhet (animalieproduktion) samt e allokerade patentinvesteringar.

Nettoomséttning per geografiskt omrade, MSEK

0,5

. Norden
. Ovriga Europa

Ovriga vérlden

2003 2002 2001

Affarsidé och Affarsmodell Strategi

Probi skall vara ett ledande bioteknikbolag som erbjuder ~ Probis strategiska inriktning baseras pé fyra hornstenar:
kommersiellt intressanta probiotiska koncept till
industriella aktorer inom affdrsomradena Functional
Food, Kosttillskott och Klinisk Nutrition.

Probis affarsmodell bygger pa att bedriva forskning
och utveckling, patentera och dokumentera probiotiska

— Forskning och utveckling

— Patentskydd

— Kommersiell tillimpning

— Organisation och kompetens

bakterier och produktkoncept samt producera probio- Strategin anger riktlinjer for Probis sétt att forska kring
tiska bakterier. Probi erbjuder licenser till foretag som och utveckla bakteriestammar och probiotiska produkt-
producerar, distribuerar och marknadsfor produkter koncept, hur dessa skyddas genom patent, hur Bolaget
baserade pa Bolagets patenterade bakterier och produkt- Kommersialiserar sina bakteriestammar och produktkon-
koncept. cept samt hur Probi utnyttjar sin organisation och



externa resurser fOr att pd mest effektiva sitt nd de upp-
satta mélen.

Probi strévar efter att optimera intjiningen av varje
utvecklad bakteriestam (t ex Lp299v) genom att tillimpa
dessa inom flera olika funktionsomréaden (tex Mag- och
tarmbesvér), affirsomraden (t ex Functional Food), pro-
duktkategorier (t ex fruktdrycker) och pa geografiska
marknader (t ex Norden). Specifika forskningsinsatser
for en speciell bakterie kan diarfor komma att fa avsitt-
ning i flera olika erbjudanden till olika kunder, vilket
leder till 6kad avkastning pé investeringarna i forskning
samtidigt som intidktsflodet optimeras.

Forskning och Utveckling

— Probi skall soka, identifiera, utvirdera och kliniskt
dokumentera intressanta bakteriestammar och probio-
tiska produktkoncept inom de etablerade funktions-
omridena Mag- och tarmbesvir, Riskfaktorer for
hjart- och kérlsjukdomar, Immunf&rsvar samt
Stress och dterhdmtning. Om intressanta majligheter
identifieras utanfor dessa omraden kommer Probi
att utviardera dessa och eventuellt starta projektet
beroende pé dess bedomda kommersiella potential.

Patentskydd

— Probi skall sa langt som det dr mojligt uppritta
och forsvara omfattande patentskydd bade rorande
foretagets bakteriestammar och de tillimpningar
som dr knutna till dessa.

— Probi skall regelbundet analysera patentportfoljen
ur strategisk synvinkel.

Kommersiell tillampning

— Probi skall intressera internationella partners och
licenstagare inom livsmedels- och kosttillskotts-
branschen samt foretag verksamma inom klinisk
nutrition genom vialdokumenterade probiotiska
bakteriestammar och produktkoncept.

— Probi skall teckna avtal med bevisat framgangsrika
aktorer som tédcker stora geografiska omrédden inom
Probis samtliga affairsomraden.

— Probi skall bista partners med forskningskompetens
och radgivning inom produkt- och konceptutveckling,
produktkunskap vid marknadsforing samt tillhanda-
halla bakteriekultur.

— Probi skall upprétthalla en hog tillvixttakt genom att
tillhandahalla vildokumenterade och attraktiva
erbjudanden med god potential.

Organisation och Kompetens

— Probi skall ha en effektiv organisation som skoter
foretagets forskning och utveckling, utlicensiering
och kundstéd. Den bredare internationella spridningen

av produkter innehdllandes Probis bakterier skall
uppnés med hjilp av partners och nitverk.

— Probi skall stimulera frekventa kunskapsutbyten
mellan foretagets samtliga funktioner i syfte att
optimera forskning och kommersiell framgéng.

— Probi skall, inom forskning och utveckling,
fortsitta att arbeta med universitet och i ndtverk for
att generera och inhdmta kunskap samt fa tillgdng
till viktig kompetens.

— Probi skall i utokad omfattning samarbeta med
kontraktsorganisationer och laboratorier som arbetar
med kliniska och prekliniska tester for att 6ka
effektiviteten och snabbare né uppsatta mal.

Intakismodell

Probis intdktsmodell bygger dels pa en initial engéngser-
séttning, dels pé efterfoljande betalningar i form av
milestones och royaltybetalningar. Engangserséttningar,
sé kallade down-payments, 4r motiverade av exklusivitet
for ett territorium. Ytterligare betalningar kan avtalas for
framsteg under perioden fram till lansering, si kallade
milestones. Efter lansering betalas en I6pande royalty-
ersittning i procent av licenstagarens nettoforséljning.

Probis intdktsmodell liknar den som 4r gingse inom
lakemedelsbranschen med skillnaden att erséttningsniva-
erna dr hogre vid utveckling av likemedel. Utvecklingen
av probiotiska produkter dr dock mindre riskfylld &n
lakemedelsforskning samt tar mindre kostnader och kor-
tare tid i ansprak, vilket leder till en lang effektiv patent-
tid. Probi kan av avtalsmissiga skél bara uttala sig i gene-
rella termer om erséttningar till Bolaget. Royaltysatser
for produkter pd marknaden for klinisk nutrition berik-
nasiallméinhet vara hogre in for produkter pad markna-
derna for kosttillskott och functional food.

Probis intéktsmodell

Produktion &
distribution

Produktion Marknads-

il av starterkultur  féring

Forsdlining

Probi

Licenstagare
Exklusivitet Down-payment
Patent Royalty
Klinisk dokumentation Minimivolym

Probis intdktsmodell bygger p& en initial erséttning for exklusivitet samt

pé& royaltyintéikter som baseras pa licenstagarens férsaljningsvarde.
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Det idr sdledes endast pd marknaden for klinisk nutrition
som royaltysatser over 10 procent berdknas kunna tillim-
pas. Royaltysatser pd marknaderna for functional food
och kosttillskott dr lagre och skillnaderna mellan olika
aktorers avtal bedoms som stora. Ett intervall pa 2-8 pro-
cent dr rimligt for vetenskapligt valdokumenterade bak-
terier som de fr&n Probi. Framforallt &r det dokumenta-
tionsnivan, men dven behovet av support, storleken pa
det geografiska omradet och forséljningsvolymen, som
har betydelse for storleken pé royaltysatsen.

Inom Klinisk Nutrition finns d&nnu inga avtal. For-
hallandena &r dock négot annorlunda &n de som géller
for Functional Food och Kosttillskott. Till exempel &r ut-
vecklingskostnaderna storre pd grund av kravet pd mer
omfattande dokumentation. Priset och produktmargina-
len berédknas vara hogre samtidigt som ersittningsniva-
erna stiger.

Konkurrensférdelar

Nedan ges en kort sammanfattning av Probis viktigaste
konkurrensfordelar.

Korsbefrukining genom ingangna avtal
Ingéngna avtal med ledande aktorer innebdr 4ven moj-
lighet till snabbare kommersialisering av framtida inno-
vationer.

Under 2003 tecknade Probi tva internationella licens-
avtal med Danone och Institut Rosell, viarldsledande
distributorer av probiotiska produkter inom functional
food respektive kosttillskott. Sedan tidigare har Probi
ett langsiktigt och framgéngsrikt samarbete med Skane-
mejerier. Avtalen innebér bland annat 6kad kunskap till
foljd av den korsbefruktning som uppstar i samband med
de samarbeten som Probi och dess partners bedriver.

Klinisk dokumentation

Probi stéller hoga krav pa sin forskningsverksamhet, vil-
ket har resulterat i en konkurrenskraftig klinisk doku-
mentation. Bland annat har Lp299v fler dokumenterade
hilsoeffekter dn annan probiotika.! Den bidrar dven till
att Probi dr vil forberett infor den utveckling som véntas
inom det regulatoriska omrédet (se avsnittet Regulato-
riska forutsittningar, sidorna 25-26). Ett tecken pa att
Probis erbjudande lever upp till de krav som stélls dr det
godkénnande for produktspecifikt hédlsopéastdende som i
Sverige erholls for Skanemejeriers produktserie ProViva,
innehallandes Probis bakterie Lp299v. Godkédnnande till-
delades av SNF under hosten 2003. ProViva dr i och med
godkinnandet den forsta probiotiska produkten utanfor
Japan som far marknadsforas med ett produktspecifikt
hilsopastdende.” SNF foljer de riktlinjer som véntas
bilda regelverk inom EU framéver.

! Enligt publicerade kliniska prévningar (Medline).
2 New Nutrition Business, nov 2003.

Patent och évriga skydd

Probi har ett omfattande patentskydd, badde pé sina bak-
teriestammar och de tillimpningar som &r knutna till
stammarna. Patentportfoljen analyseras regelbundet ur
strategisk synvinkel i syfte att tydliggora behov av nya
patent och for att optimera forskningsarbetet. Probi be-
vakar dven mojligheterna att bygga upp nya varianter av
patentskydd och forldnga det effektiva patentskyddet.
Probi forsvarar sina patent mot intrang i syfte att uppratt-
halla den marknadsexklusivitet som ett patent dr avsett
att ge.

Kommersiell tillimpning

Probis bakterier 4r attraktiva ur industriell synvinkel.
De har visat sig klara kraven vil for ett brett spektrum
av kommersiella tillimpningar inom samtliga affdrsom-
réden.

Bolaget kan sledes erbjuda bakterier till en bred
portfolj av produkter, frdn yoghurt och glass till ett flertal
olika varianter av kosttillskott samt fruktbaserade dryck-
er och nutritionsloningar inom sjukvérden. Bakterien
Lp299v har pavisat god 6verlevnadsformaga i sura miljo-
er vilket gor att den lampar sig vil for fruktbaserade
drycker. Detta innebér en stor potential i tillagg till appli-
kationer i mjolkbaserade produkter, vilket har visat sig
vara mycket framgangsrik i konceptet ProViva.

Affarsomraden

Malet med Probis forskning &r att utveckla patenterbara
probiotiska bakteriestammar och produktkoncept med
hogkvalitativt dokumentationsunderlag som erbjuds till
licenstagare inom affarsomradena:

— Functional Food

— Kosttillskott

— Klinisk Nutrition

Functional Food

Strategi

— Probis strategi inom affarsomradet Functional Food
ar att teckna internationella licensavtal med ledande
aktorer inom utvalda produktkategorier.

— Ingé avtal dar Probi forbehéller sig rétten att teckna
flera exklusiva avtal for samma bakterie pd samma
geografiska marknad sa lange det ror sig om olika pro-
duktkategorier.

— Probi skall bredda erbjudandet i takt med att markna-
den mognar och ny teknologi blir tillgénglig.



Probis kunder

Probis nuvarande kunder &r livsmedelsforetag som distri-
buerar kylda produkter. Allt eftersom bakteriestammar
och produktlosningar gors mer stabila kan dven rums-
tempererad distribution bli aktuell. Danone och Skéne-
mejerier dr Probis storsta samarbetspartners inom omra-
det Functional Food.

Danone

Danone ir en fransk livsmedelskoncern och virldens
storsta leverantor av kylda mejeriprodukter. Koncernen
ar verksam i mer dn 120 lander och omsatte ar 2003 cirka
120 miljarder SEK. Under senare &r har Danone skapat
en stark position pd marknaden for probiotisk functional
food genom kraftfulla och lyckade lanseringar av produk-
ter inom detta omréde. Danone har tillika genomfort
betydande investeringar i bolag verksamma pa markna-
den for probiotisk functional food, sésom japanska
Yakult och amerikanska Stonefield Farms, vilket under-
stryker foretagets satsningar inom detta omrade.

Danone dr ledande inom probiotisk functional food i
Europa. Koncernen har lanserat tva probiotiska produk-
ter med stor framgang, Actimel och Activia/Bio. Actimel
ar ett bra exempel pa en lyckad produktlansering fran
Danone; produkten séljs for ndrvarande i 20-talet lander
och omsatte &r 2003 ndrmare 5,7 miljarder SEK. Under
perioden 2000 till 2003 visade Actimel en érlig forsélj-
ningstillvaxt pd mellan 30 och 50 procent. Den starka
tillvéxten vintas fortsidtta med en berdknad forsiljning
pa drygt 9 miljarder SEK under ar 2006. Danones sats-
ningar pa Actimel och Activia/Bio forklarar till stor del
Europamarknadens relativt hoga tillvixttakt vad géller

Forsaljningsutveckling for Danones Actimel.
MSEK i producentpriser
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Kélla: Danone, investerarpresentationer 2002-2004

probiotisk funtional food i jamforelse med andra regio-
ner (se Marknaden for functional food,sidan 21).
Baserat pd ovan anser Styrelsen att Danone &r bést
lampad som samarbetspartner for Probi. Danones erfa-
renhet och kunnande inom f6rséljning och distribution
av probiotiska produkter bor bana vég for nya konsu-
mentvénliga probiotiska produkter fran Danone med

' Métt i producentpriser.

? Danone, investerarpresentationer 2002-2004.

¢ Euromonitor, “The world market for functional food and beverage”, jan 2004.
* Skénemejerier 2004.

Probis bakterie Lp299v. De finansiella mal som stipuleras
pa sidan 38 baseras bland annat pé att Danone genomf6r
en lyckad lansering av en probiotisk produkt med Probis
bakterie.

Under varen 2003 tecknade Probi ett licensavtal med
Danone. Detta avtal ger Danone exklusiv ritt att silja
produkter som innehdller bakterien Lp299v inom 6ver-
enskomna produktkategorier (frukt- och gronsaksbase-
rade drycker, vattenbaserade drycker samt kylda mejeri-
produkter) pa livsmedelsmarknaden. Exklusiviteten gil-
ler globalt, med undantag for Norden och Storbritannien.
Av avtalsmissiga skil kan Probi idag inte ge en ndrmare
beskrivning av avtalets innehdll betrédffande tidpunkt for
lansering, lanseringsmarknader, royaltynivé och produkt-
koncept, etc. Samarbetsprojektet har under tredje kvar-
talet gatt in i en avslutande fas vilket bekréftas av foljan-
de uttalande i oktober 2004 fran Gérard Denariaz pa
Danone (R&D Innovation Director Dairy): Vi ser fort-
satt tillfredsstéllelse i vart samarbete med Probi och hél-
ler pa att slutfora utvecklingen av produktkoncept och
produkter for lansering inom en férutsebar framtid.”

Skanemejerier
Sk&nemejerier dr samarbetspartner till Probi och lanse-
rade 1994 hilsodrycken ProViva, vilken alltsedan dess
har varit en forsiljningssuccé i Sverige. Skanemejerier
har skapat sig en stark position pd marknaden for func-
tional food i Sverige. De star exempelvis bakom tre av de
totalt fyra produkter som var godkédnda f6r produktspe-
cifika hélsopastdenden i Sverige, september 2004.
Omsittningen inom varumérket ProViva har 6kat
med 15-25 procent per ar sedan lanseringen. Det kan
jamforas med den érliga genomsnittliga tillvaxttakten
inom det totala globala functional juice-segmentet som
var cirka 12 procent under perioden 1998-2003.° Forsilj-
ningen i Sverige av ProViva uppgick i konsumentledet
till cirka 240 miljoner SEK for &r 2003.*

Kosttillskott

Strategi

— Probis strategi inom affarsomrédet Kosttillskott dr
att kommersialisera bakteriestammar som visat sig
framgangsrika inom Functional Food genom att teckna
licensavtal med ledande aktorer pa respektive geo-
grafisk marknad.

— Ingd avtal dir Probi AB forbehéller sig ritten att
teckna flera exklusiva avtal for samma bakterie pa
samma geografiska marknad sa lange det ror sig om
atskiljande funktionsomraden (till exempel Mag-
och tarmbesviar samt Hjart- och kirlsjukdom).
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Probis kunder

Inom affiarsomradet Kosttillskott riktar sig Probi fram-
forallt till lakemedelsbolag med OTC-produkter och
nutritionsbolag, samt till aktorer med upparbetade for-
séljningskanaler till dessa. Lokala bolag med nutritions-
profil 4r andra potentiella kunder pa denna marknad.

Institut Rosell

Hosten 2003 tecknade Bolaget ett exklusivt licensavtal
med Institut Rosell, den storsta leverantdren av probio-
tiska kosttillskott i USA och Europa. Institut Rosell har
pavisat god forméga att lansera framgéngsrika koncept
inom torra probiotiska produkter. Tillsammans har
Institut Rosell och Probi fatt fram produkter som har
mycket ldng hallbarhet i rumstemperatur.

Avtalet ger Institut Rosell ratten att marknadsfora
och silja kosttillskott i form av kapslar, tabletter och dos-
pasar innehéllande Probis bakterie Lp299v i Nord-
amerika och EU inom behandlingsomradet IBS, vilken
ar den vanligaste forekommande funktionella tarmstor-
ningen och ett stort hidlsoproblem i dessa regioner.
Avtalet med Institut Rosell bedoms efter full lansering
generera intékter till Probi som ligger i nivd med dagens
intdkter frin Skanemejerier, det vill sdga cirka 20-25 mil-
joner SEK per 4r.

Health World

Under varen 2003 skrevs ett avtal med Health World,
Australiens storsta leverantor av probiotiska kosttill-
skott. Avtalet giller ritten att,i Australien och Nya
Zeeland, sélja kosttillskott som innehaller bakterien
Lp299v i form av pulver och kapslar inom behandlings-
omradet IBS. Genom Health World fér Probi tillgang till
en av de mest utvecklade marknaderna nér det giller
naturmedel och hélsokost.

Klinisk Nutrition

Strategi

— Probis strategi inom affarsomradet Klinisk Nutrition
ar att teckna licensavtal med ledande aktorer
inom klinisk nutrition prioriterade stora geografiska
marknader.

—Probi skall utveckla nya produkter och ddrmed bredda
sitt erbjudande genom 6kade forskningsinsatser.

— Probi avser att erbjuda produkter och produkt-
koncept i samtliga vadrdsegment med borjan i den
hogspecialiserade varden pa intensivvirdavdelningar.

Produkter i utveckling

Probi har idag inga fardigutvecklade produkter eller kon-
cept pad marknaden for klinisk nutrition. Bolaget befinner
sig i sen utvecklingsfas avseende ett produktkoncept, kal-
lat Produkt A, som med begrinsade insatser enkelt kan
anpassas till en slutlig produkt fardig att marknadsforas.
Produkt A riktar sig till det mest hogspecialiserade inten-
sivvardssegmentet ("IVA-segmentet”) och har genomgatt
klinisk utveckling mot vél avgransade kategorier, till
exempel patienter som har drabbats av akut bukspotts-
kortelsinflammation. Produkt A véntas endast belasta
Probi med mindre kostnader innan den kan generera
intdkter tidigast ar 2005, forutsatt att partneravtal kan
tréffas. Erfarenheten ifrdn hittills gjorda kliniska studier
tyder pé att Produkt A kan reducera vardtiden med i
genomsnitt omkring 2 dagar. En forkortning med ett dygn
ger en besparing pa cirka 25 000 SEK per patient.!

Den fortsatta strategin inom Klinisk Nutrition inne-
bér att anvdndningen av probiotiska produktkoncept
utvidgas till fler patientkategorier dn den mer begrénsade
anvédndningen som initialt dokumenterats for Produkt A.
Forutom att anvdandningen breddas kommer dven nya
produktkoncept att tas fram. Verksamheten kommer del-
vis att bedrivas i samarbete med avtalspartnern med méj-
ligheter till produktoptimering och anpassning till part-
nerns produktsortiment.

Utvecklingen efter Produkt A innebér dels att fler
anviandningsomraden exploateras med vissa modifiering-
ar av Produkt A-konceptet, dels att mera framtidsinrik-
tade insatser gors dar helt nya koncept tas i bruk.

Intékter ifrdn den forstndmnda delen av utvecklings-
programmet bedoms kunna uppkomma med en forskjut-
ning av omkring ett &r i férhallande till Produkt A.
Intékter ifrdn den andra delen beréknas vara aktuella
tidigast mot slutet av 2007. 1 denna del skall den plane-
rade produkten vara anpassad for att kunna anvindas av
patienter bade pé och utanfor sjukhus. Exempel pa funk-
tionsomréden dar produkten bedoms kunna vara virde-
full &r inflammatorisk tarmsjukdom, stérningar i tarm-
motoriken, bakteriell 6vervixt, cancersjukdomar, patien-
ter med svagt immunforsvar och i samband med vissa
kirurgiska operationer.

Probis kunder

Probis potentiella kunder inom Klinisk Nutrition dr pri-
mart nutritionsbolag med en betydande omsittning inom
enteral nutrition samt likemedelsféretag med en nutri-
tionsavdelning. Endast tva av de fyra storsta nutritions-
bolagen, Abbott och Fresenius Kabi, har badde parenteral
och enteral nutrition. Novartis och Numico erbjuder
endast enteral nutrition.

! Stockholms Léins Landsting, Fokusrapport intensivvérd 2003 samt Journal of respiratory and critical care medicine, Volume 165, No. 6, mars 2002.



Global forsaljning inom klinisk nutrition 2003

(Mdr SEK)

Foretag Férsdljning
Abbott 10,5
Novartis 7,5
Fresenius Kabi 7,5
Numico 4,5
Ovriga 5,0
Totalt ~35

Kélla: Arsredovisningar och investerarpresentationer frén Abbott,
Novartis, Fresenius Kabi, Numico och Nestlé samt intervijuer med
branschrepresentanter. Siffrorna @r i producentpriser.
Siutanvdndare

Till skillnad fran produkter pd marknaderna for functio-
nal food och kosttillskott ordineras kliniska nutritions-
produkter av ldkare eller dietister. Bekvidmligheten vid
anvindningen av produkten samt mojligheten att kombi-
nera den med andra nutritionsprodukter har betydelse
for slutkunden. I det fall en produkt inte skall tillforas
med slang direkt till patientens magtarmkanal méste pro-
dukten ha en neutral eller tilltalande smak. Produkterna
tillhandahalls av apotek men dven direkt av sjukhus (se
figur Distributionskedja Klinisk Nutrition,sidan 24).

Konkurrens

Den priméra konkurrensen pa marknaden for probio-
tiska produkter utgors av dem som levererar bakterier
till tillverkare av slutprodukterna. Konkurrensen pa de
tre marknaderna dér probiotika framst kan ha avséttning
definieras siledes enligt foljande:

— Licensgivare, till exempel Valio, Biogaia och i viss man
Nestlé, som ger probiotiska licenserbjudanden till
Probis potentiella kunder.

— Ingrediensleverantorer, som erbjuder bakterier i form
av insatsvara, exempelvis Chr. Hansen och Danisco.

FoU-avdelningarna hos stora tillverkare och distributo-
rer av slutprodukter inom respektive marknadsomréde,
till exempel Danone och Yakult, kan ocksé sdgas vara en
viss typ av konkurrenter. Det dr ndmligen i konkurrens
med dessa avdelningars egenutveckling av probiotika

Probis operationella organisation

som licensgivarna maste vara framgéangsrika. Salufor
licensgivarna ett béttre erbjudande 4dn det som distribu-
torens egen FoU-enhet kan leverera, kan distributéren
séledes vilja att teckna ett avtal, likt det Danone ingick
med Probi under 2003.

Organisation

Juridisk organisation
Koncernen bestér av Probi AB med tva heldgda vilande
dotterbolag, Probi Food AB och Probi Feed AB.

Operationell organisation

Probi ér idag en liten men effektiv organisation som
sdkerstéller kompetens och kapacitet genom att arbeta
ndra med partners, internationellt nitverk, kontrakts-
organisationer samt konsulter. Mélsittningen dr dessutom
att ha ett frekvent kunskapsutbyte mellan foretagets
samtliga funktioner. For att optimera forskning och
kommersiell framgang har Probi upprittat ett omfat-
tande strukturkapital, exempelvis i form av kvalitetssdk-
ringsprocesser och dokumentation av de framsteg som
foretaget har gjort inom olika omraden. P4 s4 sétt kan
olika personer pa ett effektivt sitt snabbt sétta sigin i
komplicerade arbetsprocesser som tidigare genomforts
av andra medarbetare, vilket gor organisationen mindre
sérbar. Inforsiljning av Probis probiotiska bakterier och
produktkoncept sker i hog grad pa forskningsniva. Det
krévs vetenskaplig kompetens for att forstd kundens
behov och forklara vilka férdelar Probis bakterier och
koncept innebir.

Framgent ser Probi ett behov av att forstdrka organi-
sationen med i forsta hand resurser inom forsiljning och
utlicensiering avseende affirsomrédet Klinisk Nutrition
for att pa ett effektivt sitt agera i enlighet med foretagets
langsiktiga strategier. Dock kommer Probi dven i fort-
sédttningen att ha en liten organisation dir den internatio-
nella spridningen av Bolagets produktkoncept uppnas
genom partners och nitverk.

Probi har 16pande kontakter med potentiella medar-
betare for att sdkerstélla att foretaget har tillgang till rétt
resurser for expansion i enlighet med strategierna.

Forskning och utveckling

Mikrobiologiska processer
och produktion

Marknadsféring och férséljning
Functional Food och Kosttillskott

Marknadsfdring och férsélining
Klinisk Nutrition

Fermentationsutveckling
och produktion

[
Forskning och )
projektkoordinering Laboratorium

33

Produktion



Medarbetare

Probi hade 17 anstéllda den 1 oktober 2004, fordelat pa 9
kvinnor och 8 mén, varav merparten 4r sysselsatta inom
forskning och utveckling. Fordelningen betriffande &lder
illustreras enligt tabellen nedan:

Alder 20-30 31-40 41-50 51-60
Antal anstéllda 2 5 7 3
Fordelning 12% 29% 41% 18%

Probis medarbetare har en hog utbildningsniva, dar 7 &ar
forskare med doktorsexamen. Probi hade under 2003 en
personalomsittning om cirka 16 procent, exklusive ned-
laggning av ett affarsomrade.

Forskning och utveckling

Vid bildandet av Probi tillférdes Bolaget kunskap inom
kirurgi, livsmedelskemi och mikrobiologi fran grundar-
nas forskningsgrupper, som samarbetat sedan mitten av
1980-talet. Idag arbetar Probis forskningsorganisation
fortfarande néra flera av dessa forskare men verksamhe-
ten har breddats till att omfatta flera universitet i Sverige
och internationellt. Probi har successivt byggt upp intern

Exempel pa aktiviteter i Probis forskningsprocess

Explorativ forskning vilket innebér
samarbete med universitetsforskare.

En viktig del rér undersdkning av de
mekanismer som kan kopplas fill
olika hdlsoeffekter hos bakterierna.
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Explorativ forskning » Tillampad forskning » Pre-kliniska studier »

Initiala laboratorieférsok i syfte
att identifiera och vélja ut
lampliga grundkoncept.

Identifiering av bakteriestammar
utifrén prover som hamtats ifrén
mdnniska. Bakterierna karaktariseras
och deras identitet bestéms med
genetiskt “fingeraviryck”.

Pre-kliniska studier som ger en

sckerhet. Hér ingér pilotstudier pé
manniskor (etableringsstudier),
modellstudier mot specifika kliniska

indikationer samt studier av sdkerhet.

Kliniska studier p& ménniska for
att faststdlla effekt och sckerhet.

Kliniska studier »  Utveckling »

preliminér uppfatining om effekt och

kompetens med rekryteringar fran lakemedels- och bio-
teknikforetag liksom dven fran de ursprungliga forskar-
grupperna. Probi har sékrat de viktigaste samarbetena
genom avtal dir overlatelse av rattigheter till bakterie-
stammar och deras anvandning regleras.

Probi strévar efter att ha ett kontinuerligt fléde av
projekt i forskningsprocessens olika faser, vilket skapar
forutsdttningar for en kontinuitet i framtagandet av nya
produktkoncept. Vid framtagande av nya bakteriestam-
mar tillampar Probi en strukturerad forsknings- och
utvecklingsprocess, fran initial explorativ forskning och
konceptidé till lansering och aterkoppling. Det kan vara
publicerade rapporter som ger idéer dér Probis egna
forskare, eller personer inom det nira nitverket ser moj-
ligheter till intressanta utvecklingsprojekt eller nya till-
lampningar.

Vid sokandet efter nya bakterier dr det forsta steget i
den tidiga (explorativa) forskningsprocessen att identifie-
ra och karakterisera intressanta bakterier. Bakterien
maste uppfylla vissa grundldggande villkor, till exempel
att overleva passagen genom mag- och tarmkanalen.
Daérutover krivs specifika egenskaper for det tinkta
anvdndningsomradet i vitt skilda miljoer i form av véta,
torra och specialiserade produkter. Probi tillampar
modeller for att identifiera och utvéardera bakteriers pro-
biotiska effekter. Tillvigagangssittet liknar lakemedels-
bolagens sitt att arbeta, ddr en modell kan ta 1ang tid att
utveckla for att direfter anvindas effektivt. Genom sam-
arbete med olika akademiska forskargrupper bygger
Probi kontinuerligt upp ny kunskap som kan anviandas
for att utviardera olika egenskaper hos probiotiskt

Lansering foljt av produktsupport
dér Probi kan lémna ett anpassat
stéd beroende pd partnerns behov.
En viktig del kan vara att vidare-
utveckla anvéndningen av eft
koncept fér att dka vérdet hos
slutanvéndarna.

Lansering » Aterkoppling »

Utveckling och support av
teknisk och forskningsmassig
karaktér. Ett ndra samarbete
sker med avtalspartnern.

marknaden (efterfrégeménster,
halsotrender, regionala
marknadsaspekter, nya
forskningskontakter,
forskningsuppslag och resultat].

Aterkopphng ifrén avtalspartnern och



verkande bakterier. Det 4r mycket viktigt att modellen
aterspeglar det “verkliga livet”, det vill séga den tilltankta
situationen hos ménniskan. Om mojligt valideras darfor
projektkoncept sa tidigt som mojligt pd manniska.

Genom samarbete med olika akademiska forskar-
grupper bygger Probi kontinuerligt upp ny kunskap som
kan anvéndas vid utvirdering av effekter i ménniska och
iolika forsoksmodeller.

Forutom att ta fram nya bakterier ar det viktigt att
utoka anvédndningen av de bakterier som redan tagits
fram. I det arbetet dr det mycket angeléget att stodja
Probis kunder for att deras produkter skall f& en vél
anpassad profilering och vid behov, utokad dokumenta-
tion. Probi har sedan lange ett kontinuerligt och 6msesi-
digt givande samarbete med Skdnemejerier. Det senaste
aret har Danone och Institut Rosell tillkommit som
betydelsefulla kunder och utbytet med dessa forsknings-
organisationer har givit Probi viardefull information och
aterkoppling vilket stiarker Bolagets kompetens ytterli-
gare.

Probi har idag en portfolj av flera attraktiva projekt
inom alla tre affdrsomraden dar exempelvis flera bakte-
rier med intressanta egenskaper har identifierats.

Aktuella forskningsverksamheter inom

affarsomréddena Functional Food och Kosttillskott

Mag- & tarmbesvar

Flera projekt &r under utvérdering géllande nya mekanismer och nya
bakterier. Tvéa koncept ligger i fasen fér patentsckning och kan kommer-
sialiseras tidigast 2006.

Immunologi

Bakterier kartliggs med avseende pé effekter pd immunsystemet. Probis
nya resultat tyder pé att olika bakterier har olika effekter pé ménniskans
immunsystem. Aktiviteterna ger dels svar pé vilka mekanismer som éar i
spel och ger dels uppslag fill definierade projekt med nya eller etable-
rade bakteriestammar. Kliniska studier kan startas 2005.

Hjart- & karisjukdom

Tvé olika mekanismer undersdks fér nérvarande. Resultaten kan ha
betydelse fér omséttningen av fett och kolhydrater. Probi kommer att ta
stallning till mjliga produktkoncept under 2005 dé nya resultat véntas
ifrén eft av omradena. Kommersialisering kan darefter diskuteras med

partner.

Inflammation

En nyligen framtagen bakterie dr i férssksmodeller mer inflammations-
démpande én Probis tidigare bakterier. Olika anvéndningsomréden
och kombinationsméjligheter dvervégs. Kliniska studier kan startas
under 2005.

Formuleringens betydelse for

bakteriernas probiotiska effekter

Laboratoriedata visar pa intressanta kombinationseffekter som kan fé
tillimpning i flera olika projekt. Tidig fas.

Grundlaggande bakterieutvardering

Inom den grundléggande forskningen utférs forskning for att utréna bak-
teriernas probiotiska mekanismer. Kombinationer av bakterier studeras

i syfte att identifiera eventuella férdelar, jGmfort med enskilda bakterie-
stammar. Ett flertal nya bakterier av olika typer har tagits fram som kan
vara lémpliga fér olika projekt inom Functional Food och Kosttillskott.

Ett urval kommer att ske efter att grundldggande effekter kartlagts.

Probis strategi inom Kosftillskott &r att kommersialisera bakferie-
stammar som visat sig framgdngsrika inom Functional Food.
Darfdr beskrivs utvecklingen inom dessa b&da afférsomraden

i samma figur.

Aktuell forskningsverksamhet inom

affarsomréadet Klinisk Nutrition

Intensivvardsprojekt
Det férsta produktkonceptet dr fardigt att erbjudas fill potentiella
kunder. Kommersialisering véntas under tidigast 2005.

Nutritionsprojekt
| tidig fas. Projektets senare fas kan komma att bedrivas i
samarbete med partners inom Klinisk Nutrition.
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Natverk

Forskning i ndtverk ger Probi mojlighet att forska och kli-
niskt dokumentera probiotiska effekter pa ett kostnads-
effektivt sitt. Probis forskningsorganisation samarbetar
darfor 16pande i svenska och internationella natverk, i
syfte att befésta foretagets konkurrenskraft inom forsk-
ning och utveckling av probiotiska bakterier.

I Sverige samarbetar Probi med ett flertal akade-
miska institutioner saisom Lunds Universitet,
Universitetssjukhuset Malmo Allménna Sjukhus och
Sahlgrenska Sjukhuset.

Under senare ér har ett flertal internationella samar-
betsprojekt bedrivits. Hit hor bland annat ett projekt
inom immunologi som sker i samarbete med Cornell
University, New York, USA. Tillsammans med University
of Ottawa, i Canada, sker ett samarbete for att 6ka forsta-
elsen for probiotiska bakteriers verkningsmekanismer.

I Polen samarbetar Probi med Pommeranian Academy
of Medicine, med fokus pa riskfaktorer for hjirt- och
kérlsjukdomar.

Sedan 2001 har Probi bedrivit ett forskningsprojekt
gemensamt med det danska forskningsbolaget Bioneer
A/S,som dgs av Danmarks Tekniske Universitet. Syftet
med projektet har varit att klargora Lp299v:s vidhaft-
ningsmekanismer i tarmen. Forskningsresultat frdn sam-
arbetet visar nya intressanta mekanismer med koppling
till immunsystemet. Fynden resulterade i en gemensam
patentansokan, som é&gs till lika delar av Probi och
Bioneer A/S.

Probi dger ritten att utan vederlag till Bioneer
utlicensiera uppfinningen och teknologin beskrivet i
patentansokan for Probis nuvarande patenterade
bakteriestammar och dven framéver patentsokta
bakteriestammar.

Probis patentomraden

Forsknings- och.
utvecklingsomraden

Indikationer

IBS (irriterad grovtarm)
Mag- och .
tarmbesvar

Immunmodulering

Hiv

Riskfaktorer fér hjért- och
kérlsjukdomar t ex fibrinogen,
kolesterol, blodtryck

Riskfaktorer for hjart-
och karisjukdomar

Fysiologisk stress
Antioxidativ kapacitet

Fysiologisk stress/
aterhédmtning

IBD (inflammatorisk tarmsjukdom)
Mag- och tarminfektioner och -kirurgi
Bieffekter vid cytostatikabehandling (cellgift)

Patent

Ett patent utgor inte bara ett virde och skydd for Probi
utan dven for Bolagets kunder. Probi avsatter darfor
stora resurser till arbetet med att patentskydda forsk-
ningen.

Patentskyddet for Probis bakteriestammar bedoms
vara starkt och Bolaget strivar generellt efter att for-
langa skyddet genom att skapa ytterligare patent for nya
fynd och applikationer som &r knutna till stammarna. Ett
patent pa en bakteriestam dr det viktigaste skyddet efter-
som det tacker all kommersiell anvandning. En allmin
regel 4r att licensintikter i regel styrs av den effektiva
patenttiden, det vill sdga den tid som &terstér av patentti-
den nér produkten lanseras. I breda kommersiella avtal
ingdr emellertid ofta manga patent och Probi har da sokt
l6sningar som innebdr att royalty utgér s lange som det
finns ndgot patent som &r i kraft. I sidana fall kan licens-
tiden bli mycket 1dng. I 6vrigt kan ndmnas att den effekti-
va patenttiden for probiotiska produkter i allminhet dr
langre 4n den for lakemedel, eftersom de senare upp-
skattningsvis tar dubbelt si 14ng tid att utveckla och dér-
med nar marknaden fOrst nér atskilliga &r av patenttiden
forflutit.

Patentportfoljen analyseras regelbundet ur strategisk
synvinkel i syfte att tydliggora behov av insatser for att
optimera det existerande skyddet. Probi forsvarar sina
patent mot intrang i syfte att uppratthalla den marknads-
exklusivitet som ett patent dr avsett att ge.

Stampatentet for Lp299v ar det viktigaste patentet
for de kommersiella avtal som Probi AB tecknat hittills.
Detta patent 16per ut 2012. Probi forvintar sig licensin-
tiakter dven efter det att stampatentet 1oper ut. For mer
information betriffande respektive avtal hinvisas till
avsnittet Kompletterande Information.

Patentomraden




Produktion

Probi producerar egna patenterade bakterier i sin
odlingsanliaggning i Forskningsbyn Ideon i Lund samt
fermenterad havrebas (som underleverantor) vid den
egna fabriken i Sosdala utanfor Héssleholm. Probi har
forvirvat anldggningen i Sosdala for att sdkerstélla lang-
siktigt produktionskapacitet. Produktionsenheterna kan
tidcka en stor volymokning med nuvarande kapacitet och
vid behov snabbt skalas upp utan att betydande investe-
ringar krivs, annat 4n mindre omfattande erséttningsin-
vesteringar.

Vid produktion av torra produkter, exempelvis i form
av kosttillskott, sker delar av produktionen i externa pro-
duktionsenheter genom underleverantorer.

Kvalitet och miljo

1998 fick Probi sitt forsta kvalitetscertifikat fran SWE-
DAC (Styrelsen for ackreditering och teknisk kontroll),
ett bevis pa att Probi arbetar med ackrediterade analyser.
Som en f6ljd av detta kommer representanter for SWE-
DAC till Probi en gang per ar och kontrollerar att kvali-
tetskraven uppfylls. Vart fjarde ar genomfors en storre
granskning for att fa fornyad ackreditering.

Alla ackrediterade laboratorier i viarlden har nu gétt
over till att anvidnda standarden EN ISO/IEC 17025 i sin
verksamhet. Anvindningen av den internationella stan-
darden, i kombination med det multilaterala avtal som
tecknades 2001, ger ackrediterade svenska laboratorier
acceptans for sina provningsrapporter och kalibrerings-
bevis i ett 40-tal lander.

Den 1 januari 2005 trader artikel 14-20 i EG-forord-
ningen EG 178/2002 i kraft. Det innebér att samtliga
dmnen i ett livsmedel eller foder skall kunna spéras i alla
stadier i produktions-, bearbetnings- och distribu-
tionskedjan. Rutiner for att kunna spéra ett steg bakat
och ett framét i ovan nimnda kedja blir ett krav. Probi ar
vil forberett for att hantera denna lag, och har dven
anpassat sig for kontrollprogrammet Hazard Analysis

Critical Control Point (HACCP), ett system for kvali-
tetssakring av hela produktionsprocessen som forvintas
trada i kraft &r 2006. Enligt HACCP skall foretagen
bland annat faststilla och sitta gransvéarden for de kri-
tiska punkterna i produktionsprocessen, samt ha ett
atgardsprogram for eventuellt uppkomna fel.

Vid sidan om alla reguljdra kontrollfunktioner
genomfor Probi omfattande analyser av varje ny omgang
bakteriekultur. Mikrobiologer sékerstiller bland annat
att bakteriehalten dr den ritta och att hygienen haller
hogsta niva. Forutom hygientester utfors identitetsanaly-
ser, dar fermenteringsmonster och genetiskt profil
(Randomly Amplified Polymorphic DNA Analysis) kon-
trolleras gentemot ursprungskulturen. Dessutom ingar
dven ett test rorande bakteriens formaga att fasta vid
tarmslemhinnan.

Probis verksamhet dr framst kopplad till forsknings-
och utvecklingsarbete, samt produktion av bakteriekultu-
rer. Det innebér ringa effekter pa miljon dé inga skadliga
biprodukter genereras. Produktionsenheten i Sosdala
inspekteras med regelbundna mellanrum ur miljo- och
hélsosynpunkt av kommunens miljomyndighet for att
sdkerstilla att verksamheten bedrivs pa ett sdkert sétt.

Sdkerhetsrutiner

Probi tecknar sekretessavtal med personal och externa
konsulter som fér tillgéng till kénslig information i sina
uppdrag. Probi stréivar efter att skapa hogt medvetande
rorande den information som &r kénslig. Personalen
informeras regelbundet om principer for kommunikation
och att de behover iaktta sekretess och allmén forsiktig-
het med information om Bolaget.
Informationsspridningen om avtalsforhandlingar, viktig
forskning och kénsliga resultat sker endast begrinsat
inom foretaget. Information som lamnas till personalmo-
ten bedoms ur sdkerhetssynpunkt och tidpunkten for
informationen anpassas pa ett lampligt sitt.

Tilltrade till Probis lokaler kan ske endast med nyck-
el, kod och/eller passerkort. Tilltrdde till laboratoriet &r i
hog grad kontrollerat; endast medarbetare med sarskild
behorighet har rétt till tilltrade.

Obehorigt tilltrade till Probis nitverk och tillgang till
data minimeras genom kontinuerlig tillsyn av system,
brandvigg och virusskydd. Vidare arbetar Probi aktivt
med driftsékerhet. Tillsammans med I'T-konsulter ser
Probi till att samtliga sdkerhetsfunktioner skots och fun-
gerar optimalt. Backup sker varje natt efter vardag samt
vid varje ménadsslut och arsskifte. Forvaring av backup
sker i en brandséker kassett som forvaras i ett last brand-
klassat dokumentskap.
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Finansiella madal och annan

finansiell information

Finansiella mal

Under de senaste fem aren har Probi redovisat 6kade
intdkter. Den positiva utvecklingen &r fraimst en f6ljd av
Okade royaltyintdkter fran affirsomradet Functional
Food. Under 2003 tecknades avtal med bland annat
Danone och Institut Rosell. Givet kommande lyckade
produktlanseringar inom Probis affdrsomréden, det
rddande marknadsliget for probiotiska produkter samt
Probis framskjutna marknadsposition bedomer Styrelsen
att den framtida arliga nettoomsattningstillvixten
kommer att 6verstiga den arliga genomsnittliga nettoom-
sattningstillvixten for perioden 2001-2003. Vidare &r det
Styrelsens bedomning att Probis strategi och intédktsmo-
dell, givet ovan resonemang, kommer att mojliggdra en
hogre framtida rorelsemarginal och ett béttre resultat
jamfort med historiska siffror. Tidpunkten for bedomning
av de finansiella mélen utgér fran januari 2005.

Tillvaxt
Probi har under 2001-2003 uppvisat en arlig genomsnitt-
lig nettoomsittningstillvaxt pa cirka 20 procent. Till-
véxten har helt varit driven av organisk tillvaxt. Givet
ovanstdende faktorer dr det Styrelsens uppfattning att
Probi dven i fortsiattningen kommer att uppvisa en god
tillvaxt.

Det iir Styrelsens bedomning att den organiska netto-
omsdtmingstillvixten under kommande 5-drsperiod skall
uppga till i genomsnitt minst 25 procent per ar.

Roérelsemarginal
Under den senaste femarsperioden har Probi haft en
negativ rorelsemarginal.

Det iir Styrelsens bedomning att Probis rorelsemargi-
nal exklusive FoU-kostnader efter lyckade lanseringar
skall uppga till liigst 60 procent. FoU-kostnader skall efter
en femarsperiod inte overstiga 30 procent av intikterna.

Resultat fére skatt

I samband med 6kade satsningar fraimst inom affidrsom-
radet Klinisk Nutrition, 4r det Styrelsens bedomning att
Probi kommer att redovisa ett negativt resultat for de
nédrmaste tva till tre aren. Tidigast direfter dr det
Styrelsens bedomning att intdkter fran tecknade avtal
inom Probis 6vriga affdrsomréden tillsammans med
intdkter fran affarsomradet Klinisk Nutrition skall gene-
rera vinst at Probi.

Det ir Styrelsens bedomning att Probi senast inom en
tredrsperiod kommer att generera positivt helarsresultat.
Langsiktigt bedoms nettomarginalen fore skatt att
overstiga 25 procent.

! Kassafléde fréin den I8pande verksamheten och investeringsverksamheten.

Kassaflode '
Probi avser att ytterligare forstirka Bolagets position
inom probiotisk forskning och utveckling. Forsknings-
och utvecklingskostnader kommer dédrmed framgent att
overstiga nuvarande niva.

Det iir Styrelsens bedomning att Koncernens kassaflo-
de ska vara positivt om tre ar och att det fran den tidpunk-
ten bor uppga till minst 50 procent av rorelseresultatet.

Skuldsdattning

Det dr Styrelsens bedomning att Probis verksamhet
under den ndrmaste tredrsperioden ska finansieras med
eget kapital.

Utdelningspolicy

Det dr Styrelsens bedomning att utdelning sannolikt inte
kommer att Iimnas for de ndrmsta tre dren, da Probi har
for avsikt att ta betydande resurser i ansprak for att na
uppsatta mal. De Aktier som erbjuds i Erbjudandet ger
innehavaren rétt till utdelning frdn och med innevarande
réakenskapsar.

Forutsatt att Probi uppnatt en lamplig kapitalstruktur
och andra finansiella mal bedoms kunna uppritthallas, dr
det Styrelsens uppfattning att Bolaget ska ldmna en utdel-
ning om 30-50 procent av Koncernens resultat efter skatt
till aktiedgarna.

Valutaexponering och
valutapolicy

Probis valutarisker utgors av vixelkursforandringar i
betalningsfloden samt av omrékningar av poster i resul-
tat- och balansrékningarna.

Probis valutaexponering dr for ndrvarande begransad
men kommer att 6ka i och med de nytecknade avtalen
med Danone och Institut Rosell. Royaltyintékter frén
avtalet med Danone kommer att vara i Euro. Royalty-
intdkter fran avtalet med Institut Rosell kommer dels
varai EUR (forséljning i Europa), dels i USD (forsilj-
ning i USA). Det forekommer dnnu inga royaltyintéikter
fran dessa avtal. Ovriga intiikter 4r i SEK.

Probi ABs valutapolicy dr att i storsta mojliga
utstrdckning lopande minimera valutaexponering och
ddrigenom valutarisk. I forsta hand ska forsdljningen i
utlindsk valuta matchas av inkop i motsvarande valuta,
alternativt samvarierande valuta. I andra hand ska ter-
minssdkring overvigas. Loptiden for valutasikringar far
inte overstiga 12 manader.



Finansiella resurser

Probi ér ett bioteknikforetag dar forskning och utveck-
ling utgor en viktig del av Bolagets verksamhet. Att bibe-
hélla Probis hoga kvalitet inom forskning och utveckling
samt att oka omfattningen och utvecklingstakten av nya
produktkoncept dr kapitalkravande. Idag har Probi
intdkter, bland annat via licensavtal med Skanemejerier,
Danone och Institut Rosell. Dessa intdkter har bidragit
till att finansiera forskning, utveckling och kommersiali-
seringen av produktkoncept inom affarsomradet
Functional Food samt utveckling av Produkt A (se
avsnittet Klinisk Nutrition, sidan 32) inom affirsomradet
Klinisk Nutrition. Givet Probis nuvarande strategi, finan-
siella stdllning samt forvéntad tillvaxt av royaltyintékter
fran existerande avtal bedomer Styrelsen att Probi ar i
behov av ytterligare kapital motsvarande hogst Emis-
sionslikviden for att effektivt tillvarata Bolagets fram-
skjutna position inom utveckling av probiotika. Givet
Emissionslikviden kommer Probi att ha tillrdckliga
medel for att finansiera Probis planerade verksamhet.

Emissionslikviden skall mojliggora en breddning av
verksamheten genom att framforallt finansiera och
péaskynda kommersialiseringen av nya produktkoncept
inom affdrsomradet Klinisk Nutrition. Emissionslikviden
skall dessutom anvéndas for att forstidrka Probis organi-
sation i syfte att paskynda utvecklingen och kommersiali-
sera nya produktkoncept inom affirsomradena Func-
tional Food och Kosttillskott.

Probi har redan idag en produkt i sen utvecklingsfas

inom Klinisk Nutrition. Den fortsatta utvecklingen och
kommersialiseringen av denna produkt forvéntas fram-
gent belasta Probi med vissa initiala kostnader som avser
att paskynda den kliniska vidareutvecklingen av denna
produkt till dess att en avtalspartner kan starta ett eget
utvecklingsprogram.

Skulle nyemissionen inte fulltecknas utan endast
tecknas till ett virde motsvarande 14gst 20 miljoner SEK
kommer Probi att omprioritera sina satsningar inom
respektive affairsomrade. Denna omprioritering skulle
framforallt leda till att Bolagets satsning pa nya produkt-
koncept inom affarsomrédet Klinisk Nutrition skulle for-
drojas till dess att intjaningen fran Bolagets ovriga omra-
den kan finansiera dessa satsningar. Givet denna om-
prioritering &r det Styrelsens bedomning att Probi kan
finansiera verksamheten under 6verskadlig framtid.
Aven om den forsta produkten inom affirsomradet
Klinisk Nutrition dr ndra kommersialiseringsfas kommer
tidtabellen for dess kliniska vidareutveckling att forskju-
tas till dess en partner kan starta ett program. Vidare
skulle utvecklingen och kommersialiseringen av nya pro-
duktkoncept inom affdrsomradena Functional Food och
Kaosttillskott fordrojas.




40

Agarstyrning

Probis Styrelse och ledning strivar efter att genom
oppenhet, effektiv styrning och vil fungerande rutiner
leva upp till aktiedgarnas och 6vriga intressenters krav
pa god édgarstyrning.

Styrelsens sammansattning

Probis Styrelse utses arligen vid den ordinarie bolags-
stimman. Nuvarande Styrelse bestar av sex ordinarie
medlemmar. Av dessa &r styrelseordférande Peter
Zakrisson partner i Bolagets nast storste dgare, H&B
Capital, och ledamot Rolf Bjerndell VD i den storste dga-
ren, Skdnemejerier. Ingen av styrelseledamoterna ar
anstillda av Bolaget. Utover Styrelsens ledamoter deltar
verkstéllande direktor och finans- och administrativ chef
ide flesta styrelsesammantriadena, men utan rostrétt.

Ersattning och forsakringsavtal for
styrelsemediemmar och ledande
befattningshavare

Principer och maximibelopp for styrelsearvodena
bestidms vid bolagsstimman. En styrelseledamot kan,
efter styrelsebeslut, under kortare tid erbjuda konsult-
tjanster till Probi, men endast da detta &r mer kostnads-
effektivt och anses vara mer formanligt for Bolaget én
externa alternativ. Arvodena for sédana konsultuppdrag
redovisas i arsredovisningen.

Probi har tecknat ett forsdkringsavtal till forman for
styrelseledamoter och ledande befattningshavare som
ticker risken for personligt ansvar till f6ljd av deras tjdns-
ter till Bolaget. Forsakringen técker skadestandsansprak
pa upp till 10 miljoner SEK, se Lon, ersdttningar m.m
sid 65-66.

Styrelsens arbetsrutiner

Styrelsen upprittar drligen en arbetsordning, vilken
bland annat reglerar arbetsfordelning och ansvar mellan
Styrelsen, dess ordfoérande och VD. Styrelsen har det
yttersta ansvaret for Bolagets organisation samt forvalt-
ningen av Bolagets angeldgenheter. Styrelsens uppgifter
omfattar bland annat faststéllandet av strategier, affars-
planer och budget samt att utviardera Probi utifran
desamma. Styrelsen ansvarar dven for faststédllandet av
delarsrapporter och bokslutskommuniké. Vidare har
Styrelsen till uppgift att besluta om betydande foréin-
dringar i Probis organisation och verksamhet samt att
tillsdtta och avsitta VD. Arbetsordningen anger dven
beloppsgranser for nér Styrelsen skall besluta om inves-

teringar, forvirv och 1an samt den overgripande agendan
for styrelsearbetet under éret.

Vad giller Styrelsens ordfoérande fastslar arbetsord-
ningen att det bland annat aligger denne att f6lja
Bolagets utveckling, tillse att Styrelsens ledamoter fortlo-
pande far den information som behovs for att kunna folja
Bolaget, samrdda med verkstillande direktoren i strate-
giska frigor, vara ordforande pa styrelsemotena samt till-
se att handlidggning av drenden inte sker i strid med jav-
bestdimmelserna i aktiebolagslagen.

Vid sidan av arbetsordningen antar Styrelsen varje ar
ocksa en instruktion for den verkstillande direktoren.
Enligt instruktionen skall verkstédllande direktéren hand-
ha Bolagets l16pande forvaltning enligt riktlinjer och
anvisningar som Styrelsen meddelar, sorja for att Bola-
gets bokforing fullgors i Overensstimmelse med lag och
att medelsforvaltningen skots pa ett betryggande sitt
innefattande system for intern kontroll samt tillse att
verksamheten bedrivs i enlighet med bolagsordning, aktie-
bolagslagen och i ovrigt enligt for bolagets verksamhet
géllande bestdimmelser. Instruktionen anger dven verk-
stéllande direktorens befogenheter samt informations-
skyldighet gentemot Styrelsen.

Utover konstituerande sammantride, som hélls ome-
delbart efter ordinarie bolagsstimma, skall Probi ABs
Styrelse hélla fem ordinarie sammantréden per &r. Under
de fem sammantraden som har dgt rum fram till och med
den 30 september 2004, har Styrelsen foljt utvecklingen
av avtalen med Danone och Institut Rosell samt mark-
nadsutvecklingen i Klinisk Nutrition sirskilt noga utover
de fasta punkter som varit aktuella vid respektive styrel-
semote, sdsom affarsldge, marknadslige, ekonomisk
rapportering, budgetar samt overgripande fragor rorande
strategi och omvirld. Vidare har Styrelsen néra foljt for-
beredelserna infor Noteringen.

Ersaftningskommitté

Styrelsen skall utgora ersdttningskommitté. Styrelsens
ordforande skall till konstituerande sammantriade ta
fram forslag till fordelning av Styrelsens arvode mellan
ledamoterna. Forslaget skall vara avstamt/godként av
nomineringskommittén. Kommittén skall ocksa fastligga
16n och ovriga ersattningar inklusive pension till verk-
stéllande direktoren samt principer for 16n och 6vriga
ersittningar till ledande befattningshavare i Bolaget.
Vidare skall ersattningskommittén foreta en kontinuerlig
oversyn av de ledande befattningshavarnas anstéllnings-
villkor och férméner.



Nomineringskommitté

Val av Nomineringskommitté sker pd stimman. Kom-
mittén skall bestd av representanter fran de tva storsta
dgarna samt en representant frn de smé dgarna. For nér-
varande bestar kommittén av Lars Gatenbeck (H&B
Capital),Jan Persson (Skanemejerier) och Carl Henrik
Shah.

Styrelsens ordférande skall tillsammans med
Nomineringskommittén ldmna forslag pa ny nomine-
ringskommitté for perioden intill nista stamma. En
representant for den storsta dgaren skall, i god tid infor
ordinarie bolagsstimma, ta initiativ till att sammankalla
nomineringskommitté, med uppgift att foresla bolags-
staimman ordinarie ledamoter, eventuella suppleanter
samt revisorer. Rekommendationen skall avrapporteras
till Styrelsen pa motet i januari/februari.

Revisionskommitté

Styrelsen skall utgora revisionskommitté. Styrelsens ord-
forande skall, utover de tillfdllen revisorn deltar pa
motet, hilla kontinuerlig kontakt med revisorn och
avrapportera till Styrelsen.
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Riskfaktorer

Den som overvager att investera i Bolaget bor forst noga
overviga de risker som beskrivs nedan tillsammans med
den ovriga information som ingar i detta dokument. Om
ndagon av foljande risker intrdffar, kan detta fi en visentlig
negativ inverkan pa Probis verksamhet och resultat.
Foljande riskfaktorer bedoms av Styrelsen vara de mest
relevanta for en eventuell investering i Bolaget. Riskerna
dar inte framstillda i prioritetsordning och gor inte ansprak
pa att vara uttmmande.

Beroende av ett fatal
samarbetspartners

Probi dr, och kommer att forbli, beroende av 6verens-
kommelser med andra foretag vad betriffar tillverkning
och forséljning av Bolagets produktkoncept samt utlicen-
siering av rattigheter for att kunna generera intékter.
Probi har endast ett fital samarbetspartners och forvén-
tar sig att en stor andel av intdkterna under 6verskadlig
tid kommer att vara royaltyintidkter frin detta begrén-
sade antal samarbetspartners. Minskade intédkter fran
ndgon av dessa samarbetspartners och/eller om négot
samarbete helt skulle upphora skulle kunna f& betydande
negativ effekt pa Probis verksamhet, resultat och finansi-
ella stillning.

Det finns inte heller ndgon garanti for att de foretag
med vilka Probi ingatt eller kommer att ingd licensavtal
kommer att uppfylla sina dtaganden enligt sddana avtal.
Aven om det p4 flera marknader finns betydande incita-
ment for Bolagets samarbetspartners att fa till stind
effektiva produktlanseringar, séisom 6verenskomna arli-
ga minivolymer, initialt utbetalda ersittningar samt, inte
minst, de ytterligare intdkter som ett nytt framgingsrikt
produktkoncept kommer att generera for samarbetspart-
nern, kan inte heller Probi styra samarbetsparternas val
av lanseringstakt och i vilken ordning geografisk mark-
nadsutvidgning skall ske. Vidare finns det ingen garanti
for att Probi kommer att lyckas att inga fler licensavtal 4n
de nuvarande eller att eventuella avtal kan ingds pa
kommersiellt intressanta villkor. Det finns inte heller
ndgon garanti att Probi kommer att {4 ytterligare intikter
fran licensavtal pa nuvarande eller tidigare nivder, att
nuvarande licensavtal inte sdgs upp eller forklaras ogilti-
ga eller att inga fordndringar i nuvarande samarbets- och
licensavtal kommer att genomforas.

Aven om Styrelsen anser att Probis nuvarande och
framtida samarbetspartners har ett ekonomiskt intresse
av att uppfylla sina dtaganden enligt avtal kommer Probi
saledes varken att kunna styra de resurser som dessa
investerar eller hur de uppfyller sina dtaganden enligt
avtal. Det finns heller ingen garanti for att Probis sam-

arbetspartners, &ven om de uppfyller sina dtaganden
enligt avtalen, kommer vara framgangsrika pa sina
respektive marknader.

Det bokforda virdet pa licensréttigheterna uppgér
per 30 september 2004 till cirka 28,1 miljoner SEK. Om
Probi inte kommer att fa ytterligare intdkter fran befintli-
ga eller nya licensavtal finns en risk for att virdet pa
licensréttigheterna maste skrivas ned med ett véasentligt
belopp.

Strategiska samarbeten

Probis forskningsorganisation bygger pa en kombination
av intern kompetens och samarbeten i svél svenska som
internationella nitverk med olika forskningsgrupper.
Aven om denna kombination hitintills visat sig fram-
géngsrik finns det ingen garanti att Probis forsknings-
samarbeten dven i framtiden kommer att resultera i nya
uppfinningar som kan patenteras eller att Probi far
ensamritt till sdidana uppfinningar eller att resultaten av
forskningen kan kommersialiseras.

Nyckelpersoner och medarbetare

Probis verksamhet dr beroende av den kompetens som
finns hos vissa nyckelpersoner och specialister och av att
dessa personer stannar kvar i Probi. Probis méjligheter
att expandera sin verksamhet kommer dven att bero pé
dess formdga att bibehalla och locka ett tillrdckligt antal
kvalificerade medarbetare, i synnerhet inom omréden
som forskning och forsiljning.

Reglering av
probiotikamarknaden

Regleringen av probiotikamarknaden &r under stor for-
andring. Flera nya regelverk, svil EG-rittsliga som
nationella, dr i fard att antas eller har nyligen antagits
(se vidare under avsnittet Regulatoriska forutsdttingar).
Regleringen av probiotikamarknaden, bade vad avser
den nuvarande och den framtida regleringen, och dess
konsekvenser for Probis verksamhet 4r darfor svara att
beddma.

Probi delar in probiotikamarknaden i tre olika
huvudmarknader, functional food, kosttillskott och kli-
nisk nutrition. Fér produkterna inom de olika markna-
derna géller delvis olika regler. Hur gransen skall dras
mellan olika produkter kan dock vara svért att avgora,
vilket dven kan medfora att det kan vara svart att avgora
hur en viss produkt skall klassificeras och vilket regelverk
som blir tillimpligt.

Aven om Styrelsens bedomning r att Probi



ar vil forberett for nya regelverk kan det inte uteslutas
att nya regler kommer att medfora negativa konsekven-
ser for Bolagets verksamhet, exempelvis vad géller
avsdttning och marknadsforing betréffande de produkter
som innehaller Probis probiotiska bakterier samt vad
avser de produkter och substanser som Bolaget sjlv till-
verkar.

Marknaden for probiotiska
produkter inom klinisk nutrition

Probiotiska produkter séljs for ndarvarande i mycket
begransad omfattning till sjukvarden vilket beror pa att
de storre aktorerna inom klinisk nutrition inte sjilva har
varit drivande och att de 4nnu inte har lanserat probio-
tiska produkter. Probi bedomer att det finns ett medi-
cinskt behov av probiotiska produkter inom sjukvarden.
Probi bedémer vidare att den snabba 6kningen av veten-
skaplig dokumentation inom omrédet utgor en indika-

sy tion pé att sjukvérden
kommer att ta till sig de
m probiotiska produkterna
« och 6ka anviandningen av
g aa* J dem. I varje utveckling av
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g en ny marknad ligger det
@87 emellertid en risk att

? & J =2 utvecklingen inte foljer

- | .4 forvéantningarna. Det kan
R A darfor inte garanteras att
marknaden utvecklas enligt forvantningarna. En viktig
faktor som kommer att paverka utvecklingen &r hur
resultaten av de kliniska provningarna med probiotika
faller ut. Publicerade rapporter som belyser véirdet av
probiotiska produkter inom klinisk nutrition dr &nnu
relativt fa. Trots att de befintliga studierna som regel har
fallit vl ut kan det inte garanteras att ytterligare studier
inom omradet kommer att visa likartat eller battre resul-
tat. Probi bedomer att affarsomradet Klinisk Nutrition
kommer att vara intressant d@ven for Probis konkurren-
ter. Aven om Probi idag har ett gynnsamt liige och en god
position att konkurrera inom affirsomrédet kan det inte
garanteras att Probi far en bittre utveckling &n sina kon-
kurrenter inom omrédet.

Dokumentation och patentskydd

Probis kommande framgéngar beror delvis p& Probis for-
maga att generera forskningsresultat av hogsta kvalitet,
sdkerstélla en bred dokumentation av dess positiva hil-
soeffekter och att skydda framtida intdktsfloden via ett
omfattande patentskydd. Aven om Styrelsen anser att

Probi har ett omfattande patentskydd pé sina bakterie-
stammar och de applikationer som dr knutna till dessa
och att dokumentationen av de kliniska undersokning-
arna hor till de mest omfattande for dagens probiotika sa
gar det inte att garantera att Probi kommer att kunna
utveckla produkter som kan patenteras, att beviljade
patent kommer att kunna vidmakthéllas, att framtida
upptickter kommer att leda till patent eller att beviljade
patent kommer att utgora ett tillrdckligt skydd for Probi
ABs rittigheter. Det kan inte heller garanteras att patent
kommer att medfora en konkurrensfordel for Probis pro-
dukter eller att konkurrenter inte kommer att kunna
kringgé patent. Om Probi AB tvingas forsvara sina réttig-
heter kan detta medfora avsevéarda kostnader som kan
komma att paverka Bolagets finansiella stillning negativt.

Om Probi i sin forskning utnyttjar substanser eller
metoder som &r patenterade av andra eller som kommer
att beviljas patent skulle innehavare av sddana patent
kunna hévda att Probi begér patentintrang. En tredje
parts patent skulle dven kunna hindra Probis licenstagare
frén att fritt anviinda en licensierad bakteriestam. Den
osdkerhet som &r forknippad med patent gor det svért att
forutsdga utgadngen av sddana meningsskiljaktigheter.
Vidare skulle de kostnader som sadana tvister kan inne-
béra kunna ha en avsevérd negativ effekt pa Probis
finansiella stillning &ven om Bolaget bedoms ha ritten
pa sin sida.

Inte heller finns ndgon garanti att beviljade patent ger
langsiktigt skydd, d& invindningar eller andra ogiltighets-
ansprak mot utfiardade patent kan goras efter beviljandet
av patentet.

Probi dr vidare beroende av sekretess, skydd for
sakkunskap och kunskap i sin forskning. Det gér inte att
garantera att Probis anstéllda, konsulter, rddgivare eller
andra personer inte agerar i strid mot sekretessatagan-
den avseende konfidentiellt material eller att konfidenti-
ellt material inte avslojas pd annat sitt och direfter
utnyttjas av konkurrenter.

Varumdarken och
varumarkesansokningar

Probi AB innehar inte ndgon registrering for varuméarket
Probi. Bolaget har emellertid under 2004 lamnat in nya
varumérkesansokningar dels for ordvarumérket Probi,
dels avseende ett figurmirke med, respektive utan
beteckningen Probi. Aven om Styrelsen gér bedomning-
en att det finns utrymme f6r Probi ABs figur- och ordva-
rumérke att samexistera med befintliga varumérken, kan
det inte uteslutas att hinder meddelas eller att invdnd-
ningar gors mot de av Bolaget inlimnade varumérkes-
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ansokningarna med anledning av att det finns ett antal
registrerade varumérken som innehéller orddelen
”Probi”. Vad giller Bolagets huvudklass — "licensiering
avimmateriella réttigheter” — gor Styrelsen emellertid
beddmningen att risken for hinder 4r mera begransad da
nagot varumirke liknande Probi ABs figur- och ordvaru-
mdrke hittills inte kunnat identifieras i den klassen.

Styrelsens bedomning &r vidare att det inte dr av
avgorande betydelse att Bolaget erhéller registreringar
for varumaérket Probi i klasser avsedda for saluférande
av konsumentprodukter eftersom Bolaget inte salufor
konsumentprodukter. Dessutom har Bolaget ritt att
anvéinda sin firmabeteckning Probi AB.

Vad giller risken for att Probi AB skall gora intrang
genom Bolagets anvindning av varumérket Probi, anser
Styrelsen att denna risk dr relativt liten, eftersom andra
varuméarkesinnehavare hittills aldrig pastatt att Bolaget
gjort varumirkesintrang under de ar Probi AB varit
verksamt.

Konkurrenter

Probi ér utsatt for konkurrens fran en rad olika foretag,
dels frén livsmedelsforetag med egen forskning som pro-
ducerar och marknadsfor produkter med probiotiskt
innehall, dels fran utlicensieringsforetag och/eller probio-
tikatillverkare som tillhandahaller probiotiska bakterier.
Flera av konkurrenterna dr stora multinationella foretag
med betydligt storre resurser dn Probi. Denna konkur-
rens medfor att betydelsen av faktorer som kvalitet i
forskning och dokumentation samt produktutbud &r stor.

Det gér inte att utesluta att konkurrens fran andra
foretag i framtiden kan fa en vésentlig negativ inverkan
pa Probis forméga att bibehalla och teckna nya samar-
betsavtal, vilket dirmed kan bidra till en negativ inver-
kan pa Probis marginaler och intékter. Det finns dven
risk for att Probis fortsatta investeringar i forskning och
utveckling inte leder till nya samarbetsavtal och ddrmed
okade intikter, eftersom det kan hinda att ett konkurre-
rande bolag erbjuder ett likvardigt eller béttre alternativ.
Antalet vetenskapliga artiklar som beror forskning kring
probiotika har okat kraftigt under de senaste aren. Detta
illustrerar tydligt det tilltagande intresset for probiotiska
bakterier och innebir foljaktligen dven en okad medve-
tenhet om dess hélsopéverkande effekter. Detta intresse
kan leda till att presumtiva konkurrenter etableras, vilka
kan pressa marginaler, etc.

Marknadsstatistikens tiliforlitlighet

Tillforlitligheten i marknadsstatistiken om Probis olika
affarsomréden som presenteras i detta dokument och
som Styrelsen tagit fasta p4 vid bedomningen av storle-
ken pé och tillvaxtpotentialen i de olika affirsomradena
bor beaktas. Styrelsen har strivat efter att anvdnda vél
ansedda och palitliga kéllor samt dér sa varit mojligt gjort
egna insamlingar av verifierbar information om markna-
den for Probis respektive affirsomraden. Styrelsen har
iakttagit forsiktighet vid urvalet och anvindningen av
sddan information, men potentiella investerare bor vara
medvetna om att denna information inte alltid kunnat
verifieras och att det sdledes finns en risk for att den inte
ger en rittvisande bild av marknaden och dess tillvaxtpo-
tential.

Framtida kapitalbehov

Probi ér ett bioteknikforetag dér forskning och utveck-
ling utgor en viktig del av Bolagets verksamhet. Att bibe-
hélla Probis hoga kvalitet i forskning och utveckling samt
oka omfattningen av och initiera nya forskningsprocesser
ar kapitalkrdvande. Probi har dock redan idag kontinuer-
liga intékter. Styrelsen bedomer att Probi med hénsyn till
den nuvarande finansiella stillning, strategi, malséttning-
ar, forviantad tillvaxt och Emissionslikviden kommer att
ha tillrackliga medel for att finansiera Probis planerade
verksamhet. Sdledes dr det Styrelsens bedomning att
Probi inte behover ytterligare kapital under den ndrmsta
12-ménadersperioden. Om det uppstér mojligheter till
tillvixt, antingen genom strategiska forvérv eller orga-
nisk tillvaxt, kan Probi behova anskaffa ytterligare kapi-
tal genom emission av virdepapper eller genom uppla-
ning. Ytterligare emissioner av vardepapper kan leda till
att nuvarande aktiedgares innehav spids ut eller inneba-
ra emission av viardepapper som i ett eller flera avseen-
den har foretrade framfor Aktierna.

Produktansvar

Probis verksamhet dr beroende av att kunna producera
och leverera bakteriekultur. Probi har anldggningar for
att sékerstélla langsiktig produktion. Arbete och investe-
ringar sker kontinuerligt for att sékerstilla att nuvarande
och potentiella partners skall kunna f& bakteriekultur
levererad. Bolaget uppgraderar kontinuerligt anlédgg-
ningarna for att de skall motsvara bade interna och ex-
terna kvalitetskrav samt partners kvalitetskrav. Kraven
innebér bland annat goda rutiner och hog kvalitet inom
rutiner vid produktbyte, rengoringsvalideringar, upprét-
tande av kontrollsteg samt sparbarhet.



Vid tillverkning av bakterier med probiotiska egen-
skaper ar det av stor vikt att dessa egenskaper inte foréan-
dras under tillverkningsprocessen. For att uppnd detta
produceras Probis bakterier under hoga hygieniska krav
och under ett vilutvecklat kontrollprogram.
Sakerstéllandet gors via Bolagets ackrediterade labora-
torium. Probis mal 4r att utveckla och optimera till-
verkningen av de olika bakterierna, allt fran det forsta
odlingssteget till det att slutprodukten formas.

Probi har saledes vidtagit atgérder for att sékra kva-
liteten och tillforlitligheten hos sina produkter. Det kan
dock inte garanteras att anvéandningen av Bolagets pro-
dukter och bakterier f6r kommersiellt bruk inte kan
komma att leda till att skadestdndskrav stélls pd Bolaget
i hindelse av att sddana produkter orsakar sjukdomar,
skador eller brister. Det kan inte uteslutas att sdidana
ansprak eller processer dirom kan komma att medfora
negativa konsekvenser for Bolagets verksambhet, resultat
och finansiella stillning.

Bolagets verksamhet &r utsatt for potentiella ansvars-
risker i en normal omfattning for den typ av verksamhet
som Bolaget bedriver. Bolaget har av denna anledning
tecknat en produktansvarsforsikring. Aven om
Styrelsens bedomning &r att Bolaget forsikrat sig i till-
ricklig omfattning 4r forsdkringens rackvidd och forsak-
ringsbelopp begrinsande och det finns ingen garanti for
att forsikringen ger tillrdcklig tdckning i hdndelse av ett
rattsligt krav.

Kursvoldtilitet och likviditet

Handelskursen for Aktierna har och kan &dven i framti-

den komma att fluktuera kraftigt. Kursen kan fluktuera
till f6ljd av en rad olika faktorer, vilka dr utanfor Probis
kontroll. Exempel pa sddana faktorer ar:

— Spekulation kring Probi i pressen eller bland
investerare.

— Det allmidnna marknadslédget.

— Stora volymfériandringar f6r samarbetspartners.
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Koncernens rékenskaper i sammandrag

Auvsnittet Koncernens rikenskaper i sammandrag, sidor-
na 46-50, ar baserat pa information som hamtats ur ars-

redovisningarna for 1999-2003. Under aren 1999 och

2000 balanserade Probi utgifter fér forskning. I samband
med att Probi anpassade sin redovisning till RR 15, Imma-

teriella tillgéngar, gjordes en nedskrivning av balanse-

rade utgifter med 15,1 miljoner SEK vilken redovisades
i resultatrakningen. Nedskrivningen som var ett resultat

av dandrade redovisningsprinciper borde ha redovisats

Forandring jamfort med arsredo-

visningar fér 1999—2001

Foljande forandringar har gjorts jamfort med arsredovis-
ningarna for 1999-2001 (alla belopp i tusentals SEK, om

inget annat anges):

1999

Arets resultat

Avrets resultat enligt faststalld resultatréikning
Effekt av anpassning till RR 5

Avrets resultat justerat i enlighet med RR 5

Eget kapital

Eget kapital enligt faststéilld balansrékning
Tidigare drs effekt av anpassning fill RR5
Effekt av anpassning till RR 5 fér 1999
Eget kapital justerat i enlighet med RR 5

2000

Arets resultat

Avrets resultat enligt faststélld resultatréikning
Effekt av anpassning till RR 5

Avrets resultat justerat i enlighet med RR 5

Eget kapital

Eget kapital enligt faststéilld balansrékning
Tidigare drs effekt av anpassning fill RR5
Effekt av anpassning till RR 5 fér 2000
Eget kapital justerat i enlighet med RR 5

2001

Arets resultat

Avrets resultat enligt faststélld resultatréikning
Effekt av anpassning till RR 5

Avrets resultat justerat i enlighet med RR 5

Eget kapital

Eget kapital enligt faststéilld balansrékning
Effekt av anpassning till RR 5

Eget kapital justerat i enlighet med RR 5

-285
-5476
-5761

34 444
-1052
-5476
27916

-5250
-8 540
-13790

107 707
-6 528
-8 540
92 639

-26 993

15 068

-11925

80 649

80 649

mot eget kapital, i enlighet med RR 5, Redovisning av
byte av redovisningsprincip. Jimforelseuppgifterna i
avsnittet Koncernens rikenskaper i sammandrag har
omrzknats med tillimpning av RR 15, Immateriella till-
géngar, och RR 5, Redovisning av byte av redovisnings-
princip, varfor resultat- och balansrikningar for dessa
perioder ej 6verensstimmer med faststillda rsredovis-
ningar for 1999-2001.



Koncernens resultatrékningar i sammandrag

Valuta: TSEK 2003 2002 2001’ 2000"? 1999'
Rorelsens intakter

Nettoomsdttning 27 462 26 063 18 992 17 581 14 606
Férandring av varulager -318 685 133 -348 142
Ovriga rérelseintékter 326 509 1572 885 0
Summa rorelsens intdkter 27 470 27 257 20 697 18118 14 748

Rorelsens kostnader

Révaror och férnédenheter -585 -3532 -1039 0 0
Ovriga externa kostnader -13187 -16 187 -16917 -22812 11747
Personalkostnader -15348 -12 202 -10 395 -7 487 -5 609
Avskrivningar av anléggningstillgangar -6 878 -7 847 -6 303 -3203 -3194
Summa rérelsens kostnader —-35998 -39768 —34 654 —-33 502 —20 550
Rérelseresultat -8 528 =12 51 -13 957 —-15 383 -5 802
Resultat fran fordringar som &r anldggningstillgéngar 0 -2 509 0 0 0
Rénteintdkter 562 1149 2146 1573 244
Réintekostnader -214 -257 -114 -17 -11
Resultat efter finansiella poster -8 180 -14128 -11925 -13 827 -5569
Uppskjuten skatt 0 0 0 37 =37
Skatt pd drets resultat 0 0 0 0 -155
Arets resultat -8180 -14128 -11925 -13 790 =-5761

Koncernens balansrékningar i sammandrag

Valuta: TSEK 2003 2002 2001' 2000’ 1999’
Tillgangar
Anlaggningstililgangar

Immateriella anléggningstillgangar

— Patent, licenser samt liknande réttigheter 33640 36 488 40558 3280 2777
- Goodwill 2762 3453 4144 4835 5825
Materiella anléggningstillgéngar

- Byggnader och mark 4278 4438 4180 0 0
— Inventarier, verktyg och installationer 5607 5644 6036 6539 6890
- Pégédende nyanléggningar 0 548 999 0 0
Finansiella anléggningstillgangar

— Andra l&ngfristiga fordringar 0 0 1075 0 0
Summa anlaggningstiligangar 46 287 50 571 56 992 14 654 15192

Omsattningstillgangar

Varulager 1306 1625 940 807 2 630
Korffristiga fordringar 4526 3795 3182 3859 5828
Kassa och bank 20113 19 327 49 273 77 070 6539
Summa omsattningstillgangar 25 945 24747 53 394 81735 14 997
Totala tillgangar 72 232 75 318 110 386 96 389 30189

Eget kapital och skulder

Eget kapital 58 341 66 521 80 649 92 639 27 916
Uppskijuten skatt 0 0 0 0 37
Langfristiga skulder 3918 4054 4100 0 0
Korffristiga skulder 9973 4743 25637 3750 2236
Totalt eget kapital och skulder 72 232 75 318 110 386 96 389 30189

Rékenskaperna fér &r 1999-2001 &r justerade fér att f3lja RR15 enligt beskrivningen pé sidan 46.

Fér 2000 har en justering gjorts i resultatrékningen avseende en i arsredovisningen klassificerad jamfdrelsestérande post uppgéende fill 1 475 tusen SEK, som i prospektet redovisas
mot dvriga externa kostnader. | resultatrékningen har det dessutom justerats med 4 623 tusen SEK fér balanserade utgifter som tidigare redovisats under évriga externa kostnader och
inkluderas i anpassningen fill RR15, med filldmpning av RR5.
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Koncernens kassaflédesanalyser i sammandrag

Valuta: TSEK

Den I6pande verksamheten
Rérelseresultat

Avskrivningar

Realisationsférlust

Erhallen rénta

Erlagd rénta

Betald skatt

Kassafléde fran den I6pande verksamheten
fore forandringar av roérelsekapital
Férandring av varulager

Férandring av rérelsefordringar

Férandring av rérelseskulder

Kassafléde fran den I6pande verksamheten

Investeringsverksamheten

Férvéry av immateriella anléggningstillgangar
Férvéry av materiella anléggningstillgangar
Férvary av finansiella anlaggningstillgangar

Kassaflode fran investeringsverksamheten

Finansieringsverksamheten
Upptagna lén/amortering
Nyemission

Teckningsoptioner

Kassafléde fran finansieringsverksamheten

Férandring av likvida medel
Likvida medel vid &rets bérjan

Likvida medel vid periodens slut

2003

-8 528
6878
0

562
-214
0

-1302
319
-731
5140
3426

-1658

-936

-2 594

786
19327
20113

2002

-12511
7 847
307
1149
-257

0

-3 465
-685
-613

-20 940

—25704

-619
-2189
-1434

-4 242

O o oo

-29 946
49 273
19327

' Rékenskaperna for ér 1999-2001 &r justerade for att félja RR15 enligt beskrivningen pé sidan 46.

2001

-13 957
6303
0

2146
-114

0

-5 622
-133
678
21887
16 810

-41 357
-6211
-1075
—48 643

4100

65
4035

=27 797
77 070
49 273

2000’

-15383
3203

1573
-17

-10 624
1823
1969
1514
-5 318

-1720
-945

-2 664

77 956
557
78 518

70531
6539
77 070

1999

-5802
3194

244
-11
-155

-2530
-142
=171
779

-3 623

-704
-3 466

-4170

O o oo

-7 793
14 332
6539



Nyckeltal

2003 2002 2001’ 2000’ 1999'
Tillvaxt
Nettoomsdttning 27 462 26 063 18 992 17 581 14 606
Omsdattningstillvéaxt 5,4% 37.2% 8,0% 20,4% 21,3%
Marginaler
EBITDA marginal -6,0% -17,9% -40,3% -69,3% -17,9%
Rérelsemarginal -31,1% -48,0% -73,5% -87,5% -39,7%
Rérelsemarginal exkl. FoU-kostnader 19,2% 3,5% -15,5% -20,8% 51,7%
Nettomarginal -29,8% -54,2% -62,8% -78,6% -38,1%
Rantabilitet
Avkastning pé totalt kapital -10,8% -12,2% -11,4% -21,8% -16,4%
Avkastning pé eget kapital -13,1% -19,2% -13,8% -22,9% -17,8%
Kapitalstruktur
Kassalikviditet 247% 487% 205% 2 158% 553%
Rérelsekapital, TSEK 15972 20 004 27757 77 985 12761
Eget kapital, TSEK 58 341 66 521 80 649 92 639 27 916
Skuldsattningsgrad 6,7% 6,2% 5,0% 0,0% 0,0%
Soliditet 80,8% 88,3% 73,1% 96,1% 92,5%
Rantetdckningsgrad, ggr neg neg neg neg neg
Investeringar
Forvéry av materiella anléggningstillgangar, TSEK -936 -2189 -6211 -945 -3 466
Investeringar i immateriella anléggningstillgangar, TSEK -1 658 -619 -41 355 -1720 -704
Forsknings- och utvecklingskostnader, TSEK 13 802 13 433 11013 11729 13 360
Andel FoU-*kostnader av totala kostnader 48,4% 47,3% 40,3% 38,7% 77,0%
Andel FoU-kostnader av neffoomsdttning 50,3% 51,5% 58,0% 66,7% 91,5%
Bokfort vérde av byggnader och mark, TSEK 2 4278 4438 4180 - -
Medarbetare
Medelantal medarbetare 15 17 16 15 13
Omsdttning per anstdilld, TSEK 1831 1533 1187 1172 1124
Data per Aktie®

2003 2002 2001 2000' 1999
Fore Erbjudandet
Antal Aktier den 31/12, tusental 8223 8223 8223 8223 6578
Antal utestdende teckningsoptioner, tusental 86 86 86 56 0
Antal Aktier den 31/12 inkl teckningsoptioner, tusental 8308 8308 8 308 8278 6578
Antal Aktier i genomsnitt under dret, tusental 8223 8223 8223 7 537 6578
Resultat per Aktie, SEK -0,99 -1,72 -1,45 -1,83 -0,88
Eget kapital per Aktie, SEK 7,10 8,09 9,81 12,29 4,24
Eget kapital per Aktie inkl feckningsoptioner, SEK 7,02 8,01 9,71 11,19 4,24
Kassafldde per Aktie, SEK 0,10 -3,64 -3,38 9,36 -1,18
Aktiekurs den 31/12 (sista betalkurs), SEK 40,00 15,00 29,50 47,50 50,00
Kurs/Eget kapital per Aktie, ggr 5,64 1,85 3,01 3,86 11,78
P/E—tal, ggr neg neg neg neg neg
Utdelning, SEK - - - - -
Direktavkastning, SEK - - - - -
Borsvarde den 31/12, TSEK 328 900 123 338 242 564 390 569 328 900
Efter Erbjudandet*
Antal Aktier den 31/12, tusental 9 365 - - - -
Antal Aktier i genomsnitt under dret, tusental 9 365 - - - -
Resultat per Aktie, SEK -0,67 - - - -
Eget kapital per Aktie, SEK 10,29 - - - -
Kurs/Eget kapital per Aktie, ggr 3,77 - - - -
P/E+al, ggr neg - - - -

! Rékenskaperna fér ér 1999-2001 ér justerade fér att félja RR15 enligt beskrivningen pd sidan 46.

2 Marknadsvérdet per sista september 2004 uppgick fill 4 miljoner SEK. Vérdering har genomférts av extern vérderingsfirma.

* Vérdena i tabellen ovan presenteras som om féreslagen Omvénd Split (5:1) redan égt rum. Vérdena éverensstémmer dairfér inte med vérdena i de formella rékenskaperna.

* Data per Aktie efter Erbjudandet &r baserat pa en teckningskurs i mitten av intervallet, motsvarande 38,75 SEK per Aktie. Vid berdkning av resultat per Aktie har antagits att férestéende
nyemission genomférts per den 1 januari 2003. Antalet Aktier har Skats med 1 142 800 och 2003 érs resultat har Skats med den réinteintékt pa den av Teckningskursen bestémda
Emissionslikviden efter avdrag av férvéntade emissionskostnader om cirka 6 miljoner SEK. Som érlig réntesats har antagits 5 procent. Vid berékning av eget kapital per Aktie har eget
kapital kats med Emissionslikviden efter avdrag fér emissionskostnader.
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Definitioner nyckeltal och
data per Aktie

Andel FoU-kosthader av neﬂoomsdﬂning
Andel forsknings- och utvecklingskostnader av
nettoomséttning.

Andel FoU-kostnader av totala kosthader
Andel forsknings- och utvecklingskostnader,
exklusive kostnad séld vara.

Avkastning pda eget kapital
Resultat fore skatt i procent av genomsnittligt
eget kapital.

Avkastning pa totalt kapital
Rorelseresultat plus finansiella intékter i procent
av genomsnittligt totalt kapital.

EBITDA-marginal
Rorelseresultat fore avskrivning i procent av nettoom-
sédttningen.

Eget kapital
Eget kapital vid arets slut. Berdknat som eget kapital
plus eget kapitalandelen av obeskattade reserver.

Eget kapital per Aktie
Eget kapital i relation till antal aktier vid drets slut.

Eget kapital per Aktie efter full utspddning
Eget kapital i relation till antal aktier vid drets slut inklu-
sive utestdende teckningsoptioner.

FoU-kostnader

Kostnader hdnforliga till forsknings- och utvecklings-
aktiviteter inklusive kostnader for personal sysselsatta
med forskning och utveckling.

Kassaflode per Aktie
Kassaflode (fordndringen likvida medel) dividerat med
antal aktier i snitt under aret.

Kassalikviditet
Summa omséttningstillgdngar exklusive varulager i pro-
cent av kortfristiga skulder.

Kurs/Eget kapital per Aktie
Forsiljningspris dividerat med eget kapital per Aktie.

Medelantal medarbetare
Medelantalet anstillda under aret.

Nettomarginal
Resultat efter finansiella poster i procent av nettoomsétt-
ningen.

Omsattning per anstdalld
Nettoomséttning dividerat med genomsnittligt antal
anstillda.

Omsdattningstillvaxt
Forandring av nettoomséttning.

PIE-tal
Forséljningspris dividerat med resultat per Aktie.

Resultat per Aktie
Resultat efter skatt dividerat med antal aktier i snitt
under éaret.

Rdantetdckningsgrad
Resultat efter finansnetto plus finansiella kostnader
dividerat med finansiella kostnader.

Rorelsekapital
Summa omséttningstillgdngar minus kortfristiga skulder.

Rérelsemarginal
Rorelseresultat i procent av nettoomséttningen.

Roérelsemarginal exkl FoU-kostnader
Rorelseresultat minus forsknings- och utvecklings-
aktiviteter som kostnadsfors under perioden i procent
av nettoomséttningen.

Skuldsattningsgrad
Réntebarande skulder i procent av eget kapital.

Soliditet
Eget kapital i procent av balansomslutning per respektive
balansdag.



Kommentarer till den finansiella utvecklingen

Under de senaste fem &ren har Probi visat 6kade intak-
ter. Den positiva utvecklingen ar frimst en f6ljd av 6kade
royaltyintékter inom omradet Functional Food. Till-
véxten i nettoomséttningen avstannade mellan ar 2002
och 2003, men under ar 2002 var bolagets varuforséljning
av tabletter till Japan 5,6 miljoner SEK att jamfoéras med
0,5 miljoner SEK under &r 2003. Denna minskning har
haft begrdnsad resultatpaverkan beroende pa att varule-
veranser har ldgre marginal. Royalty- och licensintédk-
terna 6kade mellan ar 2002 och 2003 med 35 procent.

Under 2003 tecknade Bolaget avtal med Danone och
Institut Rosell. Detta innebér att Probi nu har avtal med
marknadsledande leverantorer inom tvé av bolagets tre
affarsomraden.

Intakter

Probis intikter bestér av royalty- och licensintikter,
intdkter fran varuforsiljning samt ovriga rorelseintikter
vilka huvudsakligen utgors av forskningsbidrag. Intak-
terna har hittills framforallt kommit via royalty- och
licensavgifter fran partners inom affarsomradet Func-
tional Food. Intdktsmodellen innebér att partners betalar
licensavgifter for marknadsexklusivitet och royalty for
anvidndandet av Bolagets patenterade bakteriestammar.

Historiskt har huvuddelen av Probis intékter varit
royalty- och licensavgifter frAn Skdnemejerier. Avtalen
med Danone och Institut Rosell kommer dock att min-
ska Skanemejeriers andel av de totala intdkterna.

Nettoomsdttning per rérelsegren
och geografiskt omrade

Valuta: TSEK 2003
Norden Ovriga Ovriga Totalt
Europa vérlden
Functional Food 19 085 7 026 0 26111
Kosttillskott 0 0 520 520
Klinisk Nutrition 0 0 0 0
Ovrigt 831 0 0 831
Totalt 19 916 7 026 520 27 462
2001 2000
Norden  Ovriga Ovriga  Totalt Norden
Europa véarlden
Functional Food 16 570 1055 0 17625 15574
Kosttillskott 0 0 354 354 0
Klinisk Nutrition 0 0 0 0 0
Ovrigt 934 79 0 1013 1507
Totalt 17 504 1134 354 18 992 17 081

Intédkterna fran avtalet med Institut Rosell avser
Kosttillskott, vilket medfor att detta affirsomrade
kommer att f4 6kad betydelse de kommande aren.

Forsiljning av varor redovisas vid leverans av pro-
dukt, vilket motsvarar tidpunkten da risken 6vergar till
kunden. Royaltyintékterna redovisas baserat pa den
erhéllna informationen fran partners avseende deras for-
sédljning. For att sdkerhetsstilla denna information har
Probi ritt att 14ta granska forsédljningssiffrorna. Initiala
licensintékter (down-payments i samband med avtals-
skrivande) periodiseras under tiden fram till att Probi
forvantar sig lansering pa det avtalade territoriet och
intdktsstrommen Overgar efter lansering av produkt till
royaltyintékter fran partners distributorsforséljning.
Denna redovisningsmodell ger en réttvisande bild av
avtalens verkliga innebord.

I tabellen nedan redovisas nettoomséttning per ror-
elsegren (primdrsegment) och per geografiskt omrade
(sekundirsegment). Den valda primirsegmentsindel-
ningen syftar till Probis affairsomréden. Intékter fran det
numera avvecklade affairsomradet animalieproduktion
samt intdkter fran utvecklingsprojekt dir Probi varit del-
aktigt, redovisas under posten Ovrigt. Fram till och med
den 31 december 2003 har affarsomradet Klinisk Nutri-
tion inte haft ndgon omsittning.

2002
Norden Ovriga Ovriga Totalt
Europa véarlden
17 301 2093 0 19 394
0 0 5640 5640
0 0 0 0
1029 0 0 1029
18 330 2093 5640 26063
1999
Ovriga Ovriga  Totalt Norden  Ovriga Ovriga  Totalt
Europa varlden Europa varlden
58 0 15632 14011 0 0 14011
0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0
216 226 1949 579 16 0 595
274 226 17 581 14 590 16 O 14 606
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1999

Av Probis nettoomsittning om 14,6 miljoner SEK hér-
rorde 14,0 miljoner fran royalty och licenser for
Functional Food i Norden. Det var framst royalty fran
Ské&nemejeriers forsiljning av ProViva som utgjorde
dessa intédkter.

2000

Nettoomsittning fran royalty och licenser for Functional
Food i Norden 6kade till 15,6 miljoner SEK, en 6kning
med 11 procent jamfort med 1999.

2001

Nettoomséttning fran royalty- och licensintikterna for
Functional Food 6kade med 13 procent till 17,6 miljoner
SEK jamfort med foregaende ar. Okningen berodde
framst pa Skdnemejeriers lansering av ProViva i
England.

Intdkterna frdn Norden inom affdarsomradet
Functional Food 6kade med 6 procent mot foregdende
ar. Orsaken till att tillvéixten i royaltyintidkter frdn
Norden avtog var en effekt av omforhandlingen av
licens- och samarbetsavtalet med Skdnemejerier. Om-
forhandlingen innebar en minskning av royaltysatsen
med 10 procent samtidigt som Probis marknadsbidrag
(10 procent) till Skdnemejerier avslutades. Resultatet i
Probi blev opédverkat av dndringen.

Rorelsens intdkter om 20,7 miljoner SEK var en
O0kning med 14 procent jamfort med 2000. I 6vriga
rorelseintékter ingar en atervunnen kundforlust pa
1,3 miljoner SEK.

2002

Rorelsens intédkter om 27,3 miljoner SEK for Probi var
en Okning med 6,6 miljoner SEK (+32 procent) jaimfort
med 2001. Royaltyintidkterna fran Skdnemejerier 6kade
med 10 procent. En viktig orsak till detta var att forsélj-
ningen till England férdubblades jaimfort med foregé-
ende ar. Den starka tillvixten kan dels hénforas till en
Okning i royaltyintékter inom omradet Functional Food,
men framforallt till forsiljning av tabletter inom omrédet
Kosttillskott. Probi har ett icke-exklusivt forséljningsav-
tal sedan 2001 med Natural Group i Japan avseende
tabletter innehdllande Lp299v. Tablettforsiljningen till
Natural Group 6kade under 2002 och uppgick till 5,6
miljoner SEK.

2003

Totalt 6kade rorelsens intédkter, justerat for varulagerfor-
andringar, med 5 procent till 27,8 miljoner SEK.
Nettoomséttningen fran royalty- och licensintdkter
okade med 35 procent. Probis royaltyerséttning fran

Skénemejerier okade med 17 procent. Okningen av
licensintédkter kan framst tillskrivas att Bolaget lyckats
teckna avtal avseende marknadsexklusivitet med
Danone och Institut Rosell, stora aktorer inom livsme-
dels- och kosttillskottsindustrin. Probi erholl i maj 2003
en down-payment pa 9,2 miljoner SEK frdn Danone i
samband med att licensavtalet tecknades. Probi periodi-
serar licensbetalningen fran Danone 6ver 24 ménader.
Langden pd perioden dr vald utifran den forvintade tids-
atgdngen innan samarbetspartnern lanserar en produkt
vilken genererar royaltyflode till Probi.

Vid tecknandet av licensavtal med Institut Rosell,
erholl Probi 1,0 miljoner SEK i initial down-payment
som periodiseras over 12 méanader. Probi foljer noga lan-
seringsarbetet avseende Danone och Institut Rosell,
bland annat for att f6lja upp den valda periodiseringen.
Tablettforséljning blev obetydlig under ar 2003. Detta
kan hénforas till att Natural Group under 2002 képt pa
sig for stort lager samt att forséljning i Japan gick 14ng-
sammare under 2003 4n forvéntat.

Under arets fjarde kvartal avyttrades réttigheterna
for animalieverksamheten som ett led i Probis strategi att
fokusera pa att kunna erbjuda vildokumenterad och
hogkvalitativ probiotika for ménniskor. Ersittningen vid
avyttringen av réttigheterna paverkade nettoomséttning-
en och resultatet positivt med 0,5 miljoner SEK.

Rorelsens Kosthader

Kostnaderna har successivt dkat fran 1999 till 2002.
I tabellen pa nésta sida f6ljer en summering av Probis
kostnader, exklusive avskrivningar.

Kostnadsreduceringarna under 2003 géller framst
ovriga externa kostnader. Detta kan hirledas till minska-
de kostnader for kliniska provningar med 1,2 miljoner
SEK, en reducering med 1,1 miljoner SEK i konsulttjins-
ter samt avslutad idrottssponsring med 0,6 miljoner SEK.

Probis rorliga kostnader beror till storsta delen av
utgifter for rdvaror och fornodenheter samt hur snabbt
Bolaget driver sitt kliniska forskningsprogram.

Révaror och fornddenheter bestar av inkop av mate-
rial och varor till produktionen i Lund och Sosdala, men
dven utlagd legotillverkning av tabletter. Under 2002 var
kostnadsposten relativt stor, 3,5 miljoner SEK att jamfo-
ras med 1 miljoner SEK 2001 och 0,6 miljoner SEK 2003.
Anledningen till 6kningen av kostnader for révaror
under &r 2002 var de stora varuleveranserna till Natural
Group iJapan dér Bolaget anvénde legotillverkare for
produktion av tabletterna.

Kostnaderna for personal 6kade med 1,9 miljoner
SEK mellan 1999 och 2000, med 2,9 miljoner SEK under



Kostnader'

Valuta: TSEK 2003 % av 2002 % av 2001 % av 2000 % av 1999 % av
Intakter Intakter Intakter intakter intakter
Révaror och férnédenheter 585 2% 3532 13% 1039 5% - - - -
Ovriga externa kostnader 13187 48% 16187 59% 16917 82% 22812 126% 11747 80%
Personalkostnader 15348 56% 12 202 45% 10395 50% 7 487 41% 5 609 38%
Totalt 29120 106% 31921 n7% 28 351 137% 30299 167% 17 356 18%
Forskning och Utveckling
FoU (inkluderas bland
dvriga externa kostnader
och personalkostnader) 13 802 50% 13433 49% 11013 53% 11729 65% 13 360 91%
FoU som andel av évriga
externa kostnader
och personalkostnader 48% 47% 40% 39% 77%
2001 och med 1.8 miljoner SEK under 2002. Under 2003 AvsKrivningar
ijlr personalkosotnader.n.a iniva mecll éreto innan,justera.t Fréan 1999 da avskrivningarna var knappt 3,2 miljoner
f.or. kostnader pd 3,1 mil; 01.1er SEK iavgdngsvederlag till SEK har dessa successivt okat for att 2002 uppga till 7,8
tidigare VD. Kostnadsokningarna under de senaste fem . N .
Lo miljoner SEK. Okningarna av avskrivningar beror fram-
dren drett re§ultat a\{ att.Bolafget byggtupp eI? mer kon- forallt pé aterkopet av licensréttigheterna géllande
kurrenskraftig organisation, tlllosatt e'n ny ledningsgrupp Lp299v for territoriet Europa exklusive Norden och
samt bytt VD. Under 2000 och aren innan dess var VD . . ,, e N e .
N i - N Storbritannien ("Europarittigheterna”) for 40 miljoner
deldgare Bolaget och tog uten lagre lon.. . . SEK ar 2001, dessa réttigheter skrivs av med 3,4 miljoner
. Forskmng"ocl.l utvecklingskostnader ingdr i redovis- SEK per ar. Under 2003 minskade avskrivningarna fran
ningen blanFl ovriga externa kostnader och personalkost- 7.8 miljoner SEK till 69 miljoner SEK.
nader. Probis kostnader f6r FoU som andel av rorelsens
kostnader ar l?etydande. Under fie senaste 'fem arer? bar Finansiella po ster
den genomsnittliga kostnaden for FoU varit 12,7 miljo-
ner SEK och utgjort 48 procent av de totala kostnaderna. De hoga finansiella intdkterna under ar 2000 till 2002
For 2003 var kostnaderna for FoU 13,8 miljoner SEK berodde péd emissionskapitalet som betalades in ar 2000
och utgjorde 48 procent av de totala kostnaderna. och dérefter genererade positivt rantenetto. Under 2003
Forskningsutgifterna kostnadsférs 1opande. Utveck- sjonk réantenettot bade till foljd av att kassan successivt
lingsutgifter redovisas som tillgAng fran den tidpunktda ~ Minskat och att inldningsrantorna varit lagre.
det projekt eller den aktivitet till vilken utgiften hor
bedoms kunna leda till en tekniskt och kommersiellt lan- Skatter
serbar produkt och dr Probi fattat beslut om att soka For ndrvarande dr bolagsskatten i Sverige 28 procent av
samarbetspartner eller pa annat sitt soka lansera pro- beskattningsbar nettovinst. Under 1999 betalade Probi
dukten. 155 tusen SEK i skatt, resterande 37 tusen SEK &r upp-
Probi kan i vissa fall ta fram en produktlésning med skjuten skatt. Under aren 2000 till 2003 har inte Probi
avsikten att visa en presumtiv licenstagare en méjlighet betalat ndgon skatt till f6ljd av att Bolaget har redovisat
inom nya omraden. Probi styr dock inte lanseringen, ej forlust.
heller valet av produktlgsning. Probi har dérfor inte hit- Probi har, per den 30 september 2004, 54,8 miljoner
tills kunnat gora sannolikt att samtliga forhéllanden SEK i outnyttjade forlustavdrag, vilket motsvarar en
enligt RR15 for att aktivera utvecklingskostnader fore- annu ej bokford uppskjuten skattefordran om 15,3 miljo-
ligger. ner SEK.Till f6ljd av detta kommer Probi att ha motsva-
rande avdragsratt nar Bolaget visar vinst. Mojligheten
for Probi att realisera hela eller delar av vardet pa for-
lustavdraget beror frimst pa formagan hos Bolaget att
generera beskattningsbar vinst.
" Tabellen &r anpassad enligt de faréindringar som giorts i samband med omrékningen till RR 5 och RR 15 som beskrivs pé sidan 46. 53



Balansrdakning

Huvuddelen av bolagets anldggningstillgdngar utgors av
immateriella anldggningstillgangar.

Patent, licenser och liknande réttigheter ar framst att
hénfora till aterkopet av Europaréttigheterna fran
Ské&nemejerierna f6r 40 miljoner SEK ar 2001. Viérdet av
de immateriella anldggningstillgdngarna motiveras av det
kassaflode som genereras via royalty- och licensintékter.
Probi har i dagsldget 14 patentfamiljer och totalt 78
registrerade landspatent. Koncernens goodwill om
ursprungligen 6,9 miljoner SEK relaterar till Probi ABs
forvirv av de utestdende 40% av aktierna i Probi Food
AB fran Skénemejerier 1998.1 en riktad nyemission
samma ar forvirvade Skanemejerier 20% av aktierna i
Probi AB genom apport av innehavet av samtliga sina
aktier i Probi Food AB. Skilet till forvérvet var att licens-
avtalet med Skdnemejerier 1ag i Probi Food AB. Vid
utgingen av 2003 uppgick goodwillposten till 2,8 miljo-
ner SEK.

Materiella anldggningstillgangar utgors framst av
inventarier, verktyg och installationer samt produktions-
fastigheten i Sosdala. Marknadsvirdet pa produktions-
fastigheten i Sosdala var per 30 september 2004 4,0 mil-
joner SEK. Virdering har genomf6rts av extern varde-
ringsfirma.

Finansiella fordringar avsag ett konvertibelt skulde-
brev till DevRx Inc. Beloppet skrevs ned dd DevRx Inc.
beslutat om att upphora med forsiljningen av Probis
héstfoderprodukt. DevRx Inc. satte dérefter sitt bolag i
konkurs.

De okade kortfristiga fordringarna for 2003 var ett
resultat av 6kade kundfordringar hanforliga till forsilj-
ningen av bakteriestammarna for animalie, men dven till
viss del av forutbetalda kostnader. Att de kortfristiga for-
dringarna var héga dven under 1999 berodde till stor del
pa en upplupen intikt avseende utdebiterat forsknings-
arbete om 1,3 miljoner SEK samt en forfallen kundfor-
dran pa 1,1 miljoner SEK. Den forfallna kundfordran
betalades till fullo under ar 2001.

Férandring av likvida medel’

Valuta: TSEK 2003
Internt genererade medel -1302
Forandring av rorelsekapital 4728
Kassaflsde fréin den I6pande verksamheten 3426
Kassafléde frén investeringsverksamheten -2 594
Kassafléde frén finansieringsverksamheten -46
Forandring av likvida medel 786

Kortfristiga skulder bestar huvudsakligen av periodi-
serade licensavgifter. Okningen under 2003 var en effekt
av periodiseringen av down-payment erhéllna i samband
med avtalen med Danone och Rosell.

En reverskredit uppgaende till ett totalt kreditbelopp
om 4,1 miljoner SEK uppréttades med Sparbanken Finn
under hosten 2001 for forvarvet av produktionsfastighe-
ten i Sosdala. Under 2001 utgjorde dessutom 20 miljoner
SEK av kortfristiga skulder en slutlikvid till Skdnemeje-
rier for Europarittigheterna i enlighet med avtalet.

Forandringarna i eget kapital &r en effekt av resulta-
tet for verksamhetséren samt kapitalanskaffningen via
nyemissionen ar 2000. Nyemissionen tillforde cirka 78
miljoner SEK till Bolaget.

Likviditet och kapitalbehov

Nyemissionen som tillférde Bolaget cirka 78 miljoner
SEK under 2000 hade en stor positiv inverkan pa kassa-
flodet detta ar.

Likviden for Europaréttigheterna erlades i tvd om-
géngar, den forsta betalningen skedde under 2001 och
den andra halvan 14g som en kortfristig skuld i arsbokslu-
tet for &r 2001 med 20 miljoner SEK och erlades i enlig-
het med avtalet under ar 2002.

Okningen i rorelseskulderna ar 2001 var férutom
ovan namnda slutlikvid for Europaréttigheterna en foljd
av aktiviteter under december ménad i samband med
ombyggnad av den ink&pta fastigheten i Sosdala, upplup-
na forskningsbidrag samt varuméirkesarbete.

Under 2002 var, forutom utfallet frdn den 16pande
verksamheten, betalningen av slutlikviden for Europa-
réttigheterna pa 20 miljoner SEK en huvudorsak till det
negativa kassaflodet.

Under 2003 hade erhallna down-payment i samband
med de nya avtalen positiv effekt pd kassaflodet och
Bolaget visade ett positivt kassaflode for heléret.

2002 2001 2000 1999

-3 465 -5622 -10 624 -2 530
-22 239 22 432 5306 -1092
-25704 16810 -5318 -3623
-4 242 -48 643 -2 664 -4 170

- 4035 78513 -

—29 946 —-27 797 70 531 -7793

! Tabellen &r anpassad enligt de féréindringar som gjorts i samband med omrékningen till RR 5 och RR 15 som beskrivs pé sidan 46.



Investeringar

De investeringar Bolaget gjort under de senaste fem aren  for 4,6 miljoner SEK. Vidare har Probi regelbundna
avser framst Europarittigheterna frdn Skdnemejerier om  investeringar i externa kostnader for patentansokningar.
40 miljoner SEK och produktionsfastigheten i Sosdala

Investeringar’

Valuta: TSEK 2003 2002 2001 2000 1999
Externa kostnader fér patentansékningar 1658 619 1357 1720 704
Europardttigheter - - 40 000 - -
Summa immateriella rattigheter 1658 619 41 357 1720 704
Byggnader och mark - 418 4224 - -
Inventarier, verktyg och installationer 936 1771 1987 945 3466
Summa materiella anlaggningstillgangar 936 2189 621 945 3466
Summa finansiella investeringar - 1434 1075 - -

Finansiell position

Koncernens egna kapital uppgick till 58,3 miljoner SEK réttigheterna. Tillsammans med &rets resultat utgjorde
den 31 december 2003, medan balansomslutningen upp- detta 34,1 miljoner SEK av balansomslutningens minsk-
gick till 72,2 miljoner SEK. Soliditeten i Probi var vid ning med 35 miljoner SEK. Det egna kapitalet 6kade
arsskiftet 81 procent. under 2000 vilket forklaras av nyemissionen om cirka

Under 2002 betalade Probi slutlikviden f6r Europa- 78 miljoner SEK samma éar.

Finansiell position’

Valuta: TSEK 2003 2002 2001 2000 1999

Eget kapital 58 341 66 521 80 649 92 639 27 916
Balansomslutning 72232 75318 110386 96 389 30189
Soliditet 81% 88% 73% 96% 92%
Kdanslighetsanalys

Resultatet for Probi paverkas av en rad faktorer. andelen intdkter i utlindsk valuta att 6ka da intédkterna
Huvuddelen av Koncernens intékter utgors av royalty frdn Danone dr bundna till EUR. Royaltyintédkterna fran
och licenser, ddr royaltynivén i procent &r fast reglerad Danone kommer dérfor att pdverkas av fluktuationer i
enligt respektive avtal. Licenstagarens distributionspris valutakursen mellan EUR och SEK, men dven den loka-
ar basen for berdakning av royalty pa slutprodukten. la valutans forandring mot EUR vilket paverkar distribu-
Detta medfor att en fordndring i distributionspriset kan tionspriset mot SEK pa den enskilda marknaden.
paverka Probis intikter. Forséljningen av Institut Rosells produkter i Europa

For nirvarande 4r néstan alla Probis royaltyintdkter kommer att ge Probi intidkter i EUR och den forséljning
i SEK da de ar att hanfora till Skdnemejeriers forsédljning.  som sker i USA kommer att ge Probi intékter i USD.

Oavsett om produkterna dr sélda i Norden eller i Stor- Resultatet for Probi paverkas bland annat av de fak-
britannien sker ersittning frén Sk&nemejerier i SEK. torer som beskrivs i tabellen nedan, men ocksé av de fak-
Under 2003 var de initiala licensbetalningarna frén torer som finns beskrivna i avsnittet Riskfaktorer,sidorna
Danone och Institut Rosell i EUR. Framdver kommer 42-45.

Kénslighetsanalys

Faktor Procentuell férandring Paverkan pa rorelseresultatet 2003 (TSEK)
FoU +/—- 5 procent +/-690

Personalkostnader +/-5 procent +/-767

Vardeférandring av EUR

i forhallande till SEK +/- 5 procent +/-160

Férandring i samarbetspartners distributionspris +/—- 5 procent +/-1280

! Tabellerna ér anpassade enligt de féréndringar som gjorts i samband med omrékningen fill RR 5 och RR 15 som beskrivs p& sidan 46.



Aktiekapital och agarfoérhallanden

Aktier och aktiekapital

Bolagets emitterade aktiekapital fore Erbjudandet men
efter Omvénd Split bestar av 8 222 500 Aktier a nominellt
5 SEK (se avsnittet Presentation av aktiekapital och diirtill
relaterad information, sidan 4). Samtliga Aktier medfor
lika rétt till andel i Probis tillgngar och vinst och lika
rostratt vid bolagsstimma. En aktie motsvarar en rost.

Givet forestdende nyemission kommer Bolagets aktie-
kapital 6ka med hogst 5 714 000 SEK frén 41 112 500 SEK
till 46 826 500 SEK motsvarande hogst 1 142 800 Aktier.
Detta innebér en utspddning om hogst 12,2 procent.

Beslut angdaende Erbjudandet

Vid en extra bolagsstimma i Bolaget den 15 oktober
2004 fattades foljande beslut:

Bolagsstimman bemyndigade Styrelsen "att, under
tiden intill nésta ordinarie bolagsstimma, vid ett eller
flera tillfillen, fatta beslut om nyemission varigenom
aktiekapitalet 6kas med sammanlagt hogst 7 000 000 kr.
Styrelsen skall dirvid &dga rétt att besluta om avvikelse
fran aktiedgarnas foretradesrétt. Emissionskursen for de
nya aktierna skall faststéllas pa grundval av aktiens
marknadspris vid respektive emissionstillfidlle med sddan
marknadsméssig rabatt som kan erfordras for genomfo-
rande av nyemissionen. Syftet med bemyndigandet &r att

fortsatt produktutveckling, satsning pa nya omréden och
kommersialisering. Om bemyndigandet utnyttjas till
fullo,innebér detta ca 14,5 % utspidning av sévél kapital
som rostetal.”

Styrelsen har forklarat att man avser att utnyttja
bemyndigandet for att emittera Aktier i enlighet med
detta Erbjudande och att man darvid avser att utnyttja
mojligheten att avvika fran aktiedgarnas foretradesratt.
Skalen till att avvika fran aktiedgarnas foretradesritt 4r
att Styrelsen vill ytterligare bredda 4gandet, skapa en
mer diversifierad aktiedgarstruktur och ddrigenom skapa
battre forutsittningar for en likvid handel i Bolagets
aktie.

Aktieagaravtal

Savitt dr kant for Styrelsen, finns det inga aktiedgaravtal.

Aktielan

For att mojliggora leverans av Aktier innan nyemission
registreras, har H&B Capital och Skanemejerier forbun-
dit sig att ldna ut 571 400 Aktier vardera i Probi AB till
H&Q. Efter att nyemissionen registrerats hos Bolags-
verket, vilket beriknas ske vecka 51, kommer motsva-
rande antalet Aktier ldimnas tillbaka till H&B Capital
och Skdnemejerier.

mojliggora en forstarkning av bolagets kapitalbas infor

Aktiekapitalets utveckling

Utvecklingen av Bolagets aktiekapital beskrivs i f6ljande tabell:

Handelse Ar Emissions- Okning av Totalt antal Nominellt Okning av Aktiekapital
kurs antal Aktier Aktier vdarde per Aktie aktiekapitalet

Bildande 1991 500 500 100 50 000 50 000
Fondemission 1:1 1997 500 1000 100 50 000 100 000
Riktad emission ' 1997 150 1150 100 15 000 115 000
Split frén 100 till 1 1997 113850 115000 1,00 0 115000
Fondemission 34:1 1998 3910000 4025000 1,00 3910000 4025 000
Riktad emission 2 1998 1 006 250 5031250 1,00 1 006 250 5031250
Fondemission 15:10 1998 7 546 875 12578125 1,00 7 546 875 12578 125
Riktad emission ° 1998 12 1721875 14 300 000 1,00 1721875 14 300 000
Fondemission 13:10 1998 - 18 590 000 32 890 000 1,00 18 590 000 32 890 000
Nyemission med

foretradesratt 2000 10 8222 500 41112500 1,00 8 222 500 41112 500
Omvand Split 5:14 2004 - 8222 500 5,00 - 41112 500
Forestaende nyemission 2004 1142 800 9365 300 5,00 5714000 46 826 500

' Emissionen riktades fill grundare och ledande befattningshavare.

2Emissionen riktades till Skénemejerier, Skanemejeriers dgarkrets och fill Probi AB.

?Emissionen riktades till andelségarna i Skéinemejerier, personal i Probi AB och Skénemejerier samt vissa andra nérstéende.
*Sammanléggning av aktier kommer ske efter anmélningsperiodens utgéng, men innan Noteringen.



Agarstruktur fére och
efter Erbjudandet

Bolagets dgarstruktur fore Erbjudandet korrigerat for sitt efter fullbordandet av Erbjudandet. Siffror baseras
Omvind Split som beslutades 15 oktober 2004 visas i fol-  pa aktiedgarforteckning i Probi AB per den 30 septem-
jande tabell. Agarstrukturen visas tillika pd motsvarande  ber 2004 och dartill kiinda forindringar.

Agarstruktur fére Erbjudandet Agarstruktur efter Erbjudandet’

Aktieagare Antal aktier Andel av Forsdljningsaktier Nyemitterade aktier Antal aktier Andel av
aktiekapital i Erbjudandet i Erbjudandet aktiekapital
och roster och roster

Ské&nemejerier Ek. For. 1180126 14,35% 109 223 - 1070903 11,43%

H&B Capital Lp 1138613 13,85% 104 704 - 1033 909 11,04%

KL Chem AB 646 900 7,87% 80 567 - 566 333 6,05%

Jeppsson, Bengt 465 800 5,66% 58283 - 407 517 4,35%

Molin, Géran och bolag 537 615 6,54% 99374 - 438 241 4,68%

Ahrné, Siv 284 760 3,46% 49 687 - 235073 2,51%

Lénner, Clas 282130 3,43% 69 562 - 212 568 2,27%

Johannesson, Eskil 219750 2,67% - - 219750 2,35%

Fonden Pecunia 115800 1,41% - - 115800 1,24%

Vareman, Lena 75 469 0,92% - - 75 469 0,81%

Ovriga (4 962) 3275537 39,84% - - 3275537 34,98%

Nya akfiedgare - - - 1142 800 1714200 18,30%

Totalt 8 222 500 100% 571400 1142 800 9 365 300 100%

! Efter att nyemissionen tecknats till fullo och registrerats, samt att Séljande Aktiecigare sélt samtliga Férsaliningsaktier.

Aktieinnehav per aktieagare fére Erbjudandet

Aktieféordelning Antal Antal Andel

agare aktier aktier
1-199 2117 148 811 4,30%
200-599 1870 599 872 3,76%
600-999 314 230934 4,86%
1000-2499 429 639 987 7,32%
2500-4999 137 445 673 5,24%
5000- 106 6157 223 74,52%
Totalt 4973 8 222 500 100%

H Aktiekurs- och volymutveckling Probi i jamférelse med bioteknik-

Kursutveckllng och generalindex,yl oktober 2303—22 olktober 2004
Den genomsnittliga dagsomséttningen i antal aktier 10 kr 800 000 akfier
under perioden 1 oktober 2003 till 22 oktober 2004 var 700 000 oktier
cirka 13 100 aktier. 8 kr 600 000 akiier

Probis aktie har under samma period stigit med cirka . 500 000 akiier

60 procent, vilket kan jamforas med Affarsvirldens bio- - 400 000 ok
. N 3 aktier
teknikindex som gétt ner med cirka 33 procent.
4k 300 000 aktier
200 000 aktier
2 kr
100 000 aktier
0 kr 0 aktier

oki’03 nov'03 dec'03 jan'04 feb'04 mor'04 apr'O4 maj’04 jun'04 jul'O4 aug’O4 sep'O4 oki'O4

[l Probi AB [l Afféirsvarldens Bioteknikindex AFGX Omséttning antal aktier per ménad
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Beskrivning av Huvudaktieagarna

Skdnemejerier

Ské&nemejerier utvecklar, producerar och siljer livsme-
del. Skdnemejerier &dgs av cirka 1 000 mjolkleverantorer

i Skéne och delar av Sméland och &r det ledande mejeriet
i Sydsverige.

H&B Capital

H&B Capital ér en Private Equity fond med fokus pa
sma och mellanstora bolag i Norden. Fonden investerar
framst inom sektorerna bioteknik, medicinteknik, health
care, functional food, konsumentprodukter och service.
Fonden startade i december 1999.

KL Chem AB

KL Chem kontrolleras och &dgs av Kére Larsson, Bjirred
(fodd 1937). Kare Larsson &r en av grundarna till Probi
AB och professor emeritus i livsmedelsteknologi. Kare
Larsson satt i styrelsen fran grundandet av Probi AB
fram till 2002.

Goran Molin och bolag

Goran Molin (fodd 1949) tillhorde den grupp av forskare
som startade Probi AB, och dr idag verksam som profes-
sor i livsmedelshygien vid Lunds Universitet. Goran
Molin &r styrelseledamot i Probi AB sedan 1998.

Bengt Jeppsson

Bengt Jeppsson, Lund (fédd 1946), 4r professor i kirurgi
och har varit medverkande i skapandet av Probi AB.
Bengt Jeppson har suttit i Probi ABs Styrelse mellan
2001 och 2004.

Optioner

Huvudaktiedgarna har prorata pé sina respektive inne-
hav stéllt ut totalt 60 000 képoptioner, varav 40 000
kopoptioner till Per Bengtsson och 20 000 képoptioner
till Per-Ola Forsberg. Kopoptionerna ger innehavaren
ratt att under perioden den 1 januari 2007 t.o.m. den

31 augusti 2007 forvarva totalt 60 000 Aktier till kursen
44 SEK. Optionerna har forvarvats till marknadsméssiga
villkor och virderats i enlighet med Black & Scholes vir-
deringsmodell. Det finns inga andra utestdende options-
eller aktierelaterade incitamentsprogram dir Probi AB
har emitterat eller stéllt ut teckningsoptioner, konvertibla
skuldebrev, kopoptioner, syntetiska optioner eller liknan-
de finansiella instrument.

Lock-up

Huvudaktiedgarna, Séljande Aktiedgare, Styrelsen samt
ledande befattningshavare har forbundit sig att inte
avyttra Aktier i Probi AB under en period om 9 ménader
efter forsta noteringsdag utan att i forvig ha erhallit
skriftligt godkénnande frdn H&Q.



Styrelse, ledande befaitningshavare

och revisorer'

Styrelse

Peter Zakrisson

Fodd 1961.

Styrelseordforande sedan 2002.
Styrelseledamot sedan 2001.
Utbildning: Civilekonomexamen fran
Lunds Universitet/Stockholms Universitet.

Founding partner i H&B Capital sedan 2000.

Ovriga styrelseuppdrag: Besthand AB, Cellavision AB
samt Gatenbeck, Zakrisson Holding AB, m.fl.
Innehavi Bolaget: 0 Aktier.

Rolf Bjerndell

Fodd 1951.

Styrelseledamot sedan 1996.
Styrelseledamot och styrelse-
ordférande mellan 1996-2000.
Utbildning: Civilekonomexamen fran
Lunds Universitet.

VD for Skdnemejerier sedan 1994. Ordférande i Syd-
svenska Industri- och Handelskammare.

Ovriga styrelseuppdrag: Sydkraft Nit AB,

Carl Bro Sverige AB, Ellco Foods AB m fl.

Innehavi Bolaget: 6 775 Aktier.

Birgit Stattin-Norinder

. Fodd 1948.

A Styrelseledamot sedan 2002.
Utbildning: Farmacevt.

Ovriga styrelseuppdrag: Stiftelsen for
Strategisk Forskning, Photo Cure
ASA, Index Pharmaceuticals AB,
Artimplant AB, Biolipox AB, Antisoma plc.

Innehavi Bolaget: 0 Aktier.

! Aktieinnehav i Probi redovisas effer Omvéind Split.

Berthold Lindqvist

Fodd 1938.

Styrelseledamot sedan 1998.

Utbildning: Ingenjor, Med. Dr. he,

Lunds Universitet 1999.

Ovriga styrelseuppdrag: Munters AB
(Ordforande), Securitas AB, Trelleborg

AB,JM AB, Cardo AB, Novotek AB m.fl.

Innehav i Bolaget: 57 500 Aktier.

Goran Molin

Fodd 1949.

Styrelseledamot sedan 1998.
Utbildning: Doktorsexamen 1976 vid
Kungliga veterindrhogskolan i
Stockholm. Docent i mikrobiologi vid
: Lunds Universitetet 1984. Professor i
livsmedelshygien vid Lunds Universitet. G6ran Molin
tillhorde den grupp av forskare som startade Probi AB.
Innehavi Bolaget: 537 615 Aktier.

Mats Lidgard

Fodd 1954 .

Styrelseledamot sedan 2004.
Utbildning: Jur. Kand, Lunds
Universitet 1980.

Vice VD SBL Vaccin AB.

Ovriga styrelseuppdrag: Unitech AB,
Matfors AB och Synphora AB.

InnehaviBolaget: 1000 Aktier.
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Ledande befattningshavare'

Per Bengtsson

Fodd 1954.

Verkstillande direktor och forskningschef.

Utbildning: Lakarexamen vid Karolinska Institutet,
Legitimerad ldkare, Med Dr Cellbiologi vid Link&pings
Universitet.

Historik: Per Bengtsson tilltradde som VD i november
2003 och som forskningschef i januari samma &r. Han har
arbetat 15 ar i bioteknik- och likemedelsindustrin, senast
vid Pharmacia AB som forskningschef for Plasma Pro-
ducts. Ovriga foretag dir Per Bengtsson haft ledande
befattningar ar Ferring och Karo Bio.

Innehav i Bolaget: 2 000 Aktier samt 40 000 kopoptioner.”

Per-Ola Forsberg

Fodd 1961.

Ekonomi och administrativ chef.

Utbildning: Civilekonomexamen vid Lunds Universitet.
Historik: Per-Ola Forsberg anstélldes november 2000
som ekonomi- och administrationschef. Narmast fore var
han controller vid Rexam Beverage Can Fosie AB.
Per-Ola Forsberg hade fore detta anstéllning som admi-
nistrativ chef vid PolyPeptide Laboratories (Sweden) AB
(1994-1998).

Innehav i Bolaget: 2 400 Aktier samt 20 000 k&poptioner.

! Aktieinnehav i Probi redovisas effer Omvénd Split.
% Se vidare avsnittet Aktiekapital och dgarférhéllande, sidorna 56-58.

Stéende: Niklas Bjérum, Jan Alenfall.
Sittande: Per Bengtsson och Per-Ola Forsberg.

Niklas Bjagrum

Fodd 1963.

Marknads- och forséljningschef.

Utbildning: Examen i internationell ekonomi vid Lunds
Universitet.

Historik: Niklas Bjarum anstélldes februari 2001 med
ansvar for bolagets Marknadsforing och Forsiljning.
Efter examen 1988, har Niklas arbetat i ett flertal befatt-
ningar inom Marknadsforing, Forséljning och Affars-
utveckling av sivél operativ som strategisk karaktér i de
internationella livsmedelsforetagen Nestlé och Master-
foods (Mars Inc.). 1998 bytte han bransch och arbetade
under tre &r pd Ericsson Mobile Communications med
ansvar for Affarsutveckling for Europamarknaden.
Innehav i Bolaget: 2 000 Aktier.

Jan Alenfall

Fodd 1962.

Bitrddande forskningschef.

Utbildning: Examen i Biokemi. Disputerat inom farmako-
logi med inriktning tumérbiologi vid Lunds Universitet.
Historik: Jan Alenfall har arbetat 14 ar inom likemedels-
industrin pd Pharmacia, Ferring, Bioglan och Skye-
Pharma. P4 de svenska enheterna av Bioglan och Skye-
Pharma ingick han i ledningsgruppen. I april 2004 till-
trddde Jan Alenfall tjdnsten som bitrddande forsknings-
chef pé Probi och ingdr i ledningsgruppen.

Innehav i Bolaget: 600 Aktier.

Bolagets revisorer

Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB, invalda vid bolag-
stimman maj 2002.

Huvudansvarig revisor: Lars Helgesen (1950) och med-
paskrivande Eric Salander (1967).



Probis bolagsordning

Bolagsordning for Probi Aktiebolag
(publ) 556417-7540

§1
Bolagets firma skall vara Probi Aktiebolag (publ).

§2

Styrelsen skall ha sitt sdte i Lunds kommun, Skéne ldn.

§3

Bolaget skall, direkt eller genom dotterbolag, utveckla,
framstélla och marknadsfora produkter, som kan verka
tillvixtstimulerande och/eller reglerande av den naturli-
ga mikrofloran hos ménniskor samt bedriva annan dér-
med sammanhéingande verksambhet.

§4
Aktiekapitalet skall utgora lagst 40 000 000 kronor och
hogst 160 000 000 kronor.

§5
Aktie skall lyda pa fem kronor.

§6
Styrelsen skall besté av ldgst tre och hogst sju ledamoter
med hogst tva suppleanter.

Ledamoter och suppleanter viljes arligen pé ordina-
rie bolagsstimma for tiden intill slutet av nésta ordinarie
bolagsstamma.

§7

For granskning av bolagets arsredovisning jaimte raken-
skaperna samt styrelsens och verkstéllande direktorens
forvaltning skall utses pé ordinarie bolagsstimma en
revisor med eller utan en revisorssuppleant. Uppdraget
som revisor respektive revisorssuppleant giller till slutet
av den ordinarie bolagsstimma, som halls under det fjér-
de rikenskapsdret efter revisorsvalet.

§8
Kallelse till ordinarie bolagsstimma samt kallelse till
extra bolagsstimma, dir frdga om dndring av bolagsord-
ningen kommer att behandlas, skall utfardas tidigast sex
veckor och senast fyra veckor fore stimman. Kallelse till
annan extra bolagsstamma skall utfirdas tidigast sex
veckor och senast tva veckor fore stimman.

Kallelse skall ske genom annonsering i Post- och
Inrikes Tidningar och i Svenska Dagbladet eller i en
annan rikstickande dagstidning.

§9
P4 ordinarie bolagsstimma skall foljande drenden fore-
komma till behandling:

1. Val av ordforande vid stimman;

. Upprittande och godkédnnande av rostlangd;
. Godkénnande av dagordning for stimman;

. Val av en eller tva justeringsmén;

. Fraga om stimman blivit behorigen sammankallad;

AN L B W N

. Framlidggande av arsredovisningen och revisions-
berittelsen samt i férekommande fall koncern-
redovisningen och koncernrevisionsberittelsen;

7. Beslut
(a) om fastsstillelse av resultatrakningen och balans-
rakningen samt i férekommande fall av koncern-
resultatrakningen och koncernbalansrikningen,

(b) om dispositioner betriffande bolagets vinst eller
forlust enligt den faststéllda balansrakningen,

(c) om ansvarsfrihet at styrelseledaméter och
verkstillande direktor;

8. Faststillande av arvoden 4t styrelsen och revisorerna;

9. Faststillande av antalet styrelseledamoter och
styrelsesuppleanter samt, i forekommande fall,
revisorssuppleant;

10. Val av styrelse och, i forekommande fall,
styrelsesuppleanter samt revisorer och revisors-
suppleanter;

11. Annat drende, som ankommer pa stimman
enligt aktiebolagslagen (1975:1385) eller
bolagsordningen.

§10

Vid bolagsstimma ma envar rostberittigad rosta for
hela antalet av honom foretradda aktier utan begréans-
ning i rostetalet.

§n

Bolagets riakenskapsar skall vara kalenderar.
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§12

Bolaget dr ett avstamningsbolag. Den, som pa faststalld
avstamningsdag ar inford i aktieboken eller i forteckning
enligt 3 kap 12 § aktiebolagslagen (1975:1385), skall anses
behorig att mottaga utdelning och, vid fondemission, ny
aktie som tillkommer aktiedgare samt att utdva aktie-
dgares foretradesritt att delta i emission.

§14

For att fa deltaga i bolagsstamma skall aktiedgare anmila
sig hos bolaget senast den dag, som anges i kallelsen till
stimman, fore kI 16.00. Denna dag far inte vara sondag,
annan allmén helgdag, 16rdag, midsommarafton, julafton
eller nyarsafton och inte infalla tidigare &4n femte varda-
gen fore stimman.

Bitrade at aktiedgare far medforas vid bolagsstimma
endast om aktiedgaren anmailt antalet bitrdden pa det
satt,som anges i foregdende. Antalet bitrdden far vara
hogst tva.

Denna bolagsordning har antagits pa extra bolagsstimma
den 15 oktober 2004.

Ovrig information

Bolaget registrerades vid Patent- och registreringsverket
(numera Bolagsverket) den 31 januari 1991 och har
bedrivit verksamhet sedan dess. Aven Bolagets nuva-
rande firma registrerades den 31 januari 1991. Bolagets
associationsform regleras av aktiebolagslagen
(1975:1385).



Kompletterande information

Vasentliga avtal

Avtal med Skénemejerier

Bolaget har i februari 2001 ingdtt licens- och samarbets-
avtal med huvudigaren Skanemejerier. Bolaget har dven
forvirvat en fastighet fran Sk&nemejerier. Avtalen &r
ingdngna pa marknadsmaéssiga villkor. Se d&ven nedan
under avsnittet Transaktioner med niirstaende, sidan 67.

Licensavtalet med Skénemejerier ger Skdnemejerier
en exklusiv rétt att inom 6verenskomna produktkatego-
rier marknadsfora och sélja produkter som innehéller
Lp299v inom affarsomradet Functional Food i Stor-
britannien och Norden. Skdnemejerier skall enligt avtalet
betala Probi AB en royalty berdknad pa Sk&nemejeriers
nettoforséljning av de produkter som omfattas av licens-
avtalet. Royaltyn ligger inom det hogre intervall som
beskrivs under avsnittet Intiktsmodell sidan 29. Probi AB
har i enlighet med avtalet utgett ett belopp om 40 000 000
SEK till Skdnemejerier som kompensation for att Ské&ne-
mejerier aterlamnat upplatna licensrittigheter avseende
Lp299v enligt tidigare ingédngna licens- och leveransavtal
vad giller territoriet utanfor Storbritannien och Norden.
Kompensationen var villkorad av att beloppet enbart fick
anvindas till Skdnemejeriers marknadsinvestering i Stor-
britannien. Vid tidpunkten av forvirvet genomforde
Probi e en oberoende virdering, vilket numera ir ett
krav enligt Stockholmsborsens noteringsavtal.

Bolaget och Skénemejerier traffade i borjan av 2003
ett tilldggsavtal till licensavtalet avseende Storbritannien.
I tillaggsavtalet kom parterna Gverens om minimiroyalty
for kalenderdren 2002-2004 som Skdnemejerier har att
erldgga till Bolaget. Vidare avtalades for tiden ddrefter
att for det fall Skdnemejerier skulle avbryta sin mark-
nadssatsning i Storbritannien skall Bolaget ha rétt att
aterfd samtliga rattigheter till Lp299v i Storbritannien
frén Sk&nemejerier och dven erhalla en avgiftsfri licens
att anvdnda varuméirket ProViva i Storbritannien. Om
réttigheterna till Lp299v i Storbritannien &tergér till
Bolaget skall bestimmelserna i samarbetsavtalet med
Ské&nemejerier, bland annat avseende kompensation till
Skénemejerier enligt nedan, dven tillimpas pa Bolagets
forsiljning i Storbritannien. Enligt tilliggsavtalet skall
Skénemejerier savitt avser dren 20052007 anses ha
avbrutit sin marknadssatsning i Storbritannien om inte
Skénemejerier arligen erldgger ett royaltybelopp om
minst 2 155 000 SEK till Bolaget.

Samarbetsavtalet med Skanemejerier reglerar dven
andra villkor i parternas inbordes relationer. Enligt
avtalet skall Probi AB, som kompensation for att Skane-
mejerier i framtiden bistdr med kunskap, betala Skane-
mejerier (i) royalty pa vissa av de royaltyinkomster som

Probi AB uppbir frén annan part 4n Skdnemejerier frén
forsiljningen av Functional Food (7 procent pa intékter-
na fran Europa exklusive Storbritannien och Norden,

7 procent pé lopande intékter fran linder utanfor Europa
samt 4 procent pa engdngsintakter fran lander utanfor
Europa, varvid den senare procentsatsen efter den

1 januari 2007 och fram till den 31 december 2012 skall
reduceras till 3 procent) samt (ii) royalty pa viss av Probi
ABs egen eventuella forsdljning av Functional Food.
Bolaget étar sig ocksa att pd begédran och efter bésta for-
maga och utan krav pa sarskild ersittning i rimlig omfatt-
ning stodja Skanemejerier med sin egen kunskap, sarskilt
vad avser forskningsresultat och resultat frén kliniska
provningar,iforhéllande till Skdnemejeriers aktiviteter
avseende den licensierade bakterien Lp299v. Probi AB
erhéller dirvid enligt avtalet utan ytterligare ersittning
en ensamritt att utnyttja eller upplata rétt att utnyttja
varumirket ProViva (ensamt eller med tilligg) for for-
sédljning av produkter som anvénder sig av Lp299v utan-
for Storbritannien och Norden. Uppldtande av under-
licenser erfordrar dock Skanemejeriers godkdnnande.
Sédant godkdnnande far inte vigras utan saklig grund.
Ensamrétten att utnyttja varumérket ProViva bestar
dven efter det att avtalet upphort men da mot erldggande
av en varumérkesroyalty.

Licens- och samarbetsavtalen loper till den 31 decem-
ber 2012. Avtalen forldngs direfter automatiskt med 3 &r
isdnder om de inte sagts upp av ndgondera parten senast
6 manader fore respektive avtalsperiods utgang.

Probi AB kopte i juli 2001 fastigheten Sosdala 1:145
fran Sk&nemejerier for 4 100 000 SEK. Skdnemejerier
svarar enligt avtalet for kostnader och sanering till foljd
av eventuella fororeningar av mark pé fastigheten, om
fororeningarna skett fore tilltradesdagen.

Licensavtal

Vid sidan av avtalen med Sknemejerier har Probi AB
ingétt licensavtal med Danone, Institut Rosell och Health
World vilka avtal dr av vésentlig betydelse for Bolagets
verksamhet. De ingdngna licensavtalen innebir att Probi
AB har utlicensierat bakterien Lp299v inom tva av
Bolagets tre affirsomraden: inom Functional Food glo-
balt till Danone och Skdnemejerier, inom Kosttillskott till
Institut Rosell i Nordamerika och EU samt till Health
World i Australien och Nya Zeeland.

Licensavtalet med Danone ger Danone en exklusiv
ritt att inom dverenskomna kategorier (frukt- och gron-
saksbaserade drycker, vattenbaserade drycker samt
kylda mejeriprodukter) marknadsfora och sélja produk-
ter som anvénder sig av Lp299v inom affarsomradet
Functional Food pé varldsmarknaden, med undantag for
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Storbritannien och Norden. Som erséttning for rittig-
hetsupplételsen skall Danone erldgga royalty till Probi
AB for forsiljning av produkter som omfattas av avtalet
samt dven erldgga vissa fasta ersédttningar. Avtalet loper
tills dess att det sista av de for licensen underliggande
patenten 16per ut, vilket f6r narvarande ar 2020 men med
mojlig forlangning till 2021. I maj 2007 har emellertid
bada parter ritt att med 12 ménaders uppsagningstid
sdga upp exklusiviteten, varefter licensavtalet istillet
skall 16pa vidare som ett icke exklusivt licensavtal. Den
omsténdigheten att licensavtalet blir icke exklusivt har
emellertid endast en mindre paverkan pa royalty-niva-
ernaiavtalet. Det finns ocksd vissa mojligheter for
Bolaget att sdga upp avtalet i fortid om Danone inte har
atagit sig att lansera produkter som anvinder sig av
Lp299v fore ar 2006. Enligt avtalet skall de fasta ersétt-
ningar uppgaende till EUR 2 000 000 som skall erlaggas
av Danone fram till och med ar 2006, och varav EUR
1000 000 redan erlagts, avriknas fran framtida royalty
frdn Danone. Avrikningen skall dock hogst kunna uppga
till 50 procent av den royalty som Probi AB érligen
erhaller. Avtalet innehdller en begriansning for Danone
att bedriva aktiv marknadsforing utanfor det territorium
som omfattas av licensavtalet.

Licensavtalet med Institut Rosell ger Institut Rosell
en exklusiv ritt att inom behandlingsomradet IBS
marknadsfora och silja kosttillskott i form av kapslar,
tabletter och dospasar baserade p& Lp299v i Nord-
amerika och EU. Som ersittning for réttighetsuppla-
telsen skall Institut Rosell erldgga royalty till Probi AB
pa forséljning av produkter som omfattas av avtalet samt
dven erldgga en viss fast ersittning. Avtalet 1oper initialt
till och med den 21 november 2008 och forlédngs automa-
tiskt med 3 &r under forutsittning av att Institut Rosell
uppnatt minimiforsiljningsnivaer i enlighet med avtalet.
Det finns dock mojligheter for Bolaget att siga upp avta-
let i fortid om Institut Rosell inte uppnér avtalade mini-
miforsiljningsnivéer eller om en for Probi AB negativ
agar- eller kontrollférandring sker avseende Institut
Rosell. Enligt avtalet skall den fasta erséttning uppgé-
ende till EUR 110 000 som skall erldggas av Institut
Rosell avriknas fran framtida royalty frén Institut
Rosell. Avriakningen skall dock hégst kunna uppgé till 50
procent av den royalty som Probi AB arligen erhiller.
Avtalet innehéller vidare en begransning for Institut
Rosell att bedriva aktiv marknadsforing utanfor det terri-
torium som omfattas av licensavtalet.

Licensavtalet med Health World, ger Health World
en exklusiv ritt att inom behandlingsomradet IBS
marknadsfora och silja Lp299v i form av pulver och
kapslar. Som erséttning for réttighetsupplételsen skall
Health World erldgga royalty till Probi AB vid forséljning
av produkter som omfattas av avtalet. Avtalet Ioper initi-

alt till och med juni 2008 och forldangs direfter automa-
tiskt med perioder om 3 4r i taget under forutsittning att
avtalet inte sdgs upp. Det finns dock mojligheter for
Bolaget att sdga upp avtalet i fortid om Health World inte
uppndr avtalade minimiforsiljningsnivéer eller om en
dgar- eller kontrollforandring sker avseende Health
World. Avtalet innehéller vidare en begrinsning for
Health World att bedriva aktiv marknadsforing utanfor
det territorium som omfattas av licensavtalet.

Samarbetsavtal

Bolaget har i oktober 2004 ingatt ett avtal om uppdrags-
forskning med Lunds Universitet. Ingdendet av upp-
dragsavtalet skedde i syfte att skriftligen dokumentera
langsiktigheten i det sedan flera ar tillbaka etablerade
samarbetet mellan Probi AB och Lunds Universitet avse-
ende forskning pa bakterier och bakteriestammar.

Det gemensamma forskningsprojektet syftar till att
finna, identifiera, utvirdera, utveckla och anpassa bakte-
rier for industriell tillampning inom och for probiotiska
produkter, substanser och metoder for Functional Food,
Kosttillskott och Klinisk Nutrition.

Probi AB erldgger en arlig ersdttning om 2 000 000
SEK for uppdragets utférande. Bolaget erhéller darvid
enligt avtalet en fri nyttjanderitt att i den egna verksam-
heten vederlagsfritt anvdnda resultat och réttigheter som
svarar mot det i projektbeskrivningen formulerade upp-
draget.

Uppkommer under uppdragets gng patenterbar
uppfinning, upphovsrittsligt skyddat datorprogram, upp-
hovsrittsligt skyddat kretsmonster eller annan réttighet
som uppvisar krav pa sjilvstandighet och originalitet
samt har ett ekonomiskt virde och vésentligen skiljer sig
fran vad som tidigare varit kint pa omradet (det vill siga
ar ny), inklusive dértill kopplad know-how, som gjorts av
négon eller nagra forskare, larare, studenter, doktorander
etc. vid universitetet sé tillhor sddan rattighet den eller
dessa uppfinnare. Probi AB dger emellertid foretridde
framfor annan att genom overenskommelse med upp-
finnaren forvarva rétt till uppkomna rattigheter i enlighet
med de principer som fastslagits i avtalet. Ersdttningen
skall ddrvid sdsom en huvudregel vara ett fast engingsbe-
lopp om 60 000 SEK och skall inte 6verstiga 80 000 SEK.
En extra engdngsersittning om maximalt 500 000 SEK
kan emellertid utgd om det visar sig att uppfinningen
inom tio ar efter patentet inlimnats blir en framgéng
med stort kommersiellt virde.

De enskilda forskare som leder forskningen har
redan bekréftat framtida 6verlételse till Probi AB av de
immateriella riattigheter och den eventuella know-how
som uppkommer inom ramen for deras forskning och
som hanfor sig till Bolagets affirsverksamhet (se vidare
under avsnittet Transaktioner med niirstaende).



Avtalet géller till och med den 31 december 2009 och
forlangs direfter automatiskt med 2 &r i sinder om det
inte skriftligen ségs upp minst 6 mdnader innan respekti-
ve avtalsperiods utlopande. Probi AB har dérutover ratt
att med iakttagande av 180 dagars uppsagningstid sdga
upp avtalet till upphorande i fortid for det fall Probi ABs
forutsattningar att ekonomiskt fortsitta finansieringen av
forskningen saknas alternativt inriktningen pa Bolagets
verksamhet materiellt &ndrats eller avser att dndras pé
ett sddant sétt att syftet med det fortsatta samarbetet
enligt Probi AB inte ldngre uppfylls.

Immateriella rattigheter

Patent
Probi AB har ett omfattande patentskydd, bade avseen-
de de i verksamheten anvédnda bakteriestammarna och
avseende de applikationer som &r knutna till stammarna.
Probi ABs patentportfolj bestar av 78 landspatent inom
14 sa kallade patentfamiljer. Probi AB innehar patent
avseende skilda patentfamiljer bl.a.1 Sverige, Danmark,
Norge, Finland, Storbritannien, Frankrike, Italien,
Kanada, USA, Japan, Nya Zeeland och Australien.
Probi ABs patentstrategi dr att forst 1imna in en
nationell ansokan till patentmyndigheten i Sverige
och/eller i USA.

Lon, ersattningar m.m.

Dérefter fors patentprocessen vidare som en interna-
tionell ansokan enligt International Patent Cooperation
Treaty (PCT-ansokan).

I denna ansokan designeras samtliga mojliga an-
sOkningslander (cirka 120 stycken). Nir ansokningarna
godkénts viljer Probi AB att ga vidare med nationella
ansokningar i vissa linder dar skydd beddms som rele-
vant for Bolagets verksamhet. Vid detta tillfille inlimnar
Bolaget ofta en europeisk ansokan (EPO-ansokan).

Varumdrken

Probi AB innehar varuméirkesregistreringar for varumaér-
ket PROICE i Sverige, for varumirket Lp299v i Sverige,
EU, Kina och USA samt for varuméirket PRESTAMAX
i EU. Probi AB innehar inte négon registrering av varu-
market Probi. Bolaget har emellertid under 2004 lamnat
in nya varumérkesansokningar till PRV i Sverige och till
OHIM, myndigheten for EG-varumérken, dels for ord-
varumirket Probi, dels avseende ett figurmérke med
respektive utan beteckningen Probi.

Forsdkringar

Det dr Styrelsens bedomning att Probi AB har ett till-
fredsstillande forsdakringsskydd med hénsyn till de i
verksamheten forekommande riskerna. Ingen del av
verksamheten i Probi AB bedoms vara av sddan art att
forsdkringsskydd inte kan erhallas pa rimliga villkor.

Lén och annan ersdattning till Styrelse och ledande befattningshavare, 2003.

Valuta: SEK Grundién/

Styrelsearvode

Styrelsens ordférande 219 996
Styrelseledamot

Birgit Norinder 50 000
Styrelsens 6vriga

ledaméter 265 000
Verkstallande direktor

(Monica Wallter) 820 653
Verkstallande direktér

(Per Bengtsson) 1 005 036
Andra ledande befattnings-

havare (2 personer) 1509 285

Pensionsférmaner

Ovr. formaner Ovr. ersattning Summa

219996

112 000 162 000

265 000

348 894 1368 2 269 000 3439915
266 024 64 035 1335095
413012 65947 1988 244

Kommentarer fill tabellen: Under 2003 var Styrelsens ordférande arbetande styrelseordférande. Monica Wallter var verkstéllande direktdr (VD) fram fill och
med den 31 augusti 2003. Per Bengtsson tillirédde som VD den 11 november 2003. Under tiden som VD &r 2003 har Per Bengtsson uppburit [6n om

186 000 SEK. Ovrig ersdttning till Monica Wallter avser eft avgéngsvederlag. Resterande (819 036 SEK) uppbar Per Bengtsson som forskningschef. Tiden
dér i mellan var Peter Zakrisson VD. Fér detta utgick ingen sdrskild ersattning. Jan Alenfall, tillirédde sin anstélining i Probi AB den 9 oktober 2003. Den
26 april 2004 utndmndes Jan Alenfall fill bitrddande forskningschef och blev d& medlem i ledningsgruppen och en av de ledande befattningshavarna.



66

Principer

Till styrelseordféranden och Styrelsens 6vriga ledamoter
utgér arvode enligt bolagsstimmans beslut. Nagot sér-
skilt arvode utgdr ej for kommittéarbete. Erséttning till
verkstéllande direktoren och andra ledande befattnings-
havare utgors av grundlon, 6vriga formaner samt av pen-
sion. Med andra ledande befattningshavare avses de per-
soner som tillsammans med verkstéllande direktoren
utgor koncernledningen. Fér koncernledningens sam-
mansittning, se sidan 60. Pensionsféorméner och 6vriga
formaner till verkstéllande direktoren och andra ledande
befattningshavare utgar som del av den totala erséttningen.

Styrelseordféranden och évriga
styrelseledaméter

Till styrelseordforanden, som inte ar anstilld i Bolaget,
har under 2003 utbetalts arvode med totalt 219 996 SEK.
Till 6vriga styrelseledamoter, som inte dr anstéllda i
Bolaget, har under 2003 utbetalts arvoden med totalt
427 000 SEK, varav 112 000 SEK avser arvoden for
konsulttjinster. De konsulttjanster som utforts av styrel-
semedlemmar har hanfort sig till strategiarbete under
hosten 2003. Styrelsearvoden under 2004 skall enligt
bolagsstammas beslut uppga till totalt 500 000 SEK,
varav 125 000 SEK till styrelseordféranden och

75 000 SEK vardera till 6vriga styrelseledamoter.

Verkstdllande direktoren

Lon och andra ersittningar till Monica Wallter, som var
verkstillande direktor i Bolaget fram till och med 31
augusti 2003, uppgick under 2003 till totalt 3 439 915
SEK. Av kompensationen utgor grundlon 820 653 SEK,
avgingsvederlag 2 269 000 SEK, pensionsformaner

348 894 SEK och 6vriga forméaner 1 368 SEK. Lon och
andra ersittningar till Per Bengtsson, som varit forsk-
ningschef fran januari 2003, och som tilltrddde som verk-
stéllande direktor i Bolaget fran och med 11 november
2003, uppgick under 2003 till 1 335 095 SEK. Av kompen-
sationen utgor grundlon 1 005 036 SEK, pensionsférma-
ner 266 025 SEK och 6vriga férméner 64 035 SEK.
Under 2003 utgick inga tantiem eller bonusersittningar
till den verkstillande direktoren.

Nuvarande grundlon for den verkstéllande direkto-
ren uppgar till 110 000 SEK i manaden. For det fall ett
bonusprogram infors i Bolaget skall den verkstéllande
direktoren ha ritt att omfattas av programmet. Den arli-
ga bonuserséttningen skall dock inte 6verstiga 30 procent
av grundlonen. Bolaget erldgger vidare manatliga pen-
sionsavsittningar motsvarande 30 procent av grundlo-
nen. Vid uppségning av anstéllningsavtalet géller en upp-
sdgningstid om sex ménader vid uppsédgning frdn den

verkstillande direktorens sida och 12 ménader vid upp-
sdgning fran Bolagets sida. Vid uppsdgning fran Bolagets
sida dr den verkstéillande direktoren, utover 16n och for-
mdner under uppsédgningstiden, berittigad till ett av-
géngsvederlag motsvarande 12 ménadsloner baserat pa
grundlonen. Andra inkomster avriaknas inte mot 16n
under uppsigningstiden eller mot avgingsvederlag.

Andra ledande befattningshavare

Ovriga ledande befattningshavare (tva personer) har
under 2003 uppburit 16n och andra ersittningar om
sammanlagt 1 988 244 SEK. Av kompensationen utgor
grundlon 1 509 285 SEK, pensionsforméner 413 012 SEK
och 6vriga forméaner 65 947 SEK. Under 2003 utgick inga
tantiem eller bonuserséttningar till de ledande befatt-
ningshavarna.

Vid egen uppségning géller en uppsédgningstid om tre
manader. Vid uppsédgning frin Bolagets sida dr uppsig-
ningstiden sex méinader. Skulle Bolaget bli uppkopt géll-
ler uppségningstiden fran arbetsgivarens sida utan
arbetsplikt. Vid uppsédgning utgér inget avgéngsvederlag.

Revisorer

Revisions- och konsultarvoden till Bolagets revisorer
uppgick under 2003 till totalt 223 000 SEK, varav 200 000
SEK avsag arvode for revision och 23 000 SEK 6vrig
konsultation.

Optioner

Bolagets optionsprogram fran tidigare ar &r avslutade,
utan att négra aktier tecknats. For vidare information se
Optioner,sidan 58.

Gratifikation

Styrelsen har beslutat om att ge verkstillande direktor
Per Bengtsson samt ekonomi- och administrativ chef
Per-Ola Forsberg vardera en gratifikation motsvarande
tre manadsloner forutsatt att Noteringen genomfors och
att Erbjudandet tecknas till fullo. For det fall Noteringen
genomfors och Aktier endast tecknas till ett belopp om
20 miljoner SEK kommer en gratifikation motsvarande
en och en halv ménadslon utbetalas till respektive part.
Om Erbjudandet tecknas till ett belopp mellan 20 miljo-
ner SEK och 60 miljoner SEK dr sambandet mellan stor-
leken pa gratifikationen och nivan pa teckningen i
Erbjudandet linjart.

Tvistemadl och rattsliga atgarder

Probi AB har inga pagéende och har inte kinnedom om
nagra forestaende tvister eller andra rittsliga processer
som har haft eller vars troliga utfall kan vdntas medfora
en icke ovésentlig negativ paverkan p& Probi ABs ekono-
miska stéllning.



Transaktioner med narstdende

Relationerna med Skéinemejerier

Bolaget och dess storsta aktiedgare Skanemejerier har
ingatt licens- och samarbetsavtal. Bolaget har dven for-
varvat en fastighet frdn Skdnemejerier. Avtalen med
Skénemejerier dr ingdngna pd marknadsmaéssiga villkor.
Se vidare i avsnittet Avtal med Skdnemejerier, sidan 63.
Ské&nemejeriers verkstéllande direktor, Rolf Bjerndell, dr
styrelseledamot i Bolaget.

Avtal ingangna med bolag kontrollerat

av Clas Lonner

Bolaget har ingétt tvd avtal med CeLac Sweden AB
(”CeLac”),som ir ett bolag kontrollerat av Clas Lonner.
Clas Lonner éger cirka 3,4 procent (fére Erbjudandet) i
Bolaget och har tidigare varit anstilld som forsknings-
chefiBolaget.

I syfte att reglera CeLacs ritt att anvianda bakterien
Lactobacillus rhamnosus 271 ("Lr271”) upplit Probi AB
den 11 mars 2003 en licens till CeLac att utveckla och
kommersialisera bakterien L1271 for bageriprodukter
samt att tillverka och sélja sddana bageriprodukter i hela
varlden, exklusive Norden, Storbritannien, Japan och
USA. 1 utbyte mot licensen erhaller Probi AB royaltyer-
sdttning och ritten att patentera eventuella forbattringar
och vidareutveckling avseende de licensierade réttighe-
terna samt far tillgang till CeLacs teknologi och know-
how inom brodsegmentet. Avtalet innehéller vidare &ta-
ganden om minimiroyalty for CeLac frén och med ar
2007 samt krav pa CeLac att ha uppnétt kommersialise-
ring av de licensierade rittigheterna senast den 17 juli
2005. Licensavtalet innehéller dven en option for CeLac
att utoka territoriet till att omfatta USA och Japan om
inte Probi tréffat licensavtal gillande dessa territorier
senast den 17 juli 2005, avseende Lr271.

En forutsittning for licensavtalet var dels att CeLac
och Sk&nemejerier triffade avtal om en underlicens till
CeLac avseende kommersialisering av Lp299v inom
Norden (avser brod och liknande produkter), dels att
Probi AB och Skanemejerier tréffade ett tilliggsavtal
avseende viss kompensation till Skanemejerier i form av
att Bolaget avstod fran viss andel av sina royaltyintékter i
anledning av underlicensavtalet med CeLac till férmén
for Skdnemejerier. Anledningen till kompensationen var
att underlicensen till CeLac forutsatte att Skdnemejerier
avstod fran vissa av sina réttigheter enligt licensavtalet
med Probi AB. Bolaget bedomde att licensavtalet med
CeLac var sa viktigt for framtida koncept inom brodseg-
mentet att det var affarsméssigt motiverat att avsta fran
viss andel av sina royaltyintikter i anledning av underli-
censavtalet med CeLac till formén for Skdnemejerier for

att mojliggora uppgorelsen med CeLac. Utdver avstden-
det av viss andel av sina royaltyintidkter skall det inte utga
annan kompensation till Skdnemejerier i anledning av
licensavtalet med CeLac eller tilliggsavtalet med Skéne-
mejerier. Enligt Styrelsens bedomning ar licensavtalet
med CeLac och tilldggsavtalet med Skanemejerier
ingédngna pa marknadsméssiga villkor.

Probi AB har i december 2003 6verlatit samtliga sina
réttigheter hanforliga till den av Bolaget tidigare bedriv-
na animalieverksamheten till CeLac. CeLac skall under
en period om 10 ar betala royalty pa forsiljning som sker
med stod av de overlatna rittigheterna. Enligt avtalet
ager Probi AB ritt att kriva dtergdng av overldtelsen om
inte CeLac efter fem &r utgett ett royaltybelopp till Probi
AB om minst 1 000 000 SEK. Bolaget forbinder sig att
under royaltyperioden inte bedriva verksamhet som kan
komma att konkurrera med CeLacs verksamhet inom
omradet for djurprobiotika sévitt avser den overldtna
egendomen. Enligt Styrelsens bedomning &r overlédtelsen
av animalieverksamheten till CeLac ingdngen pd
marknadsmissiga villkor.

Konsultavtal

Enligt det avtal om uppdragsforskning som Bolaget
ingdtt med Lunds Universitet skall det bedrivna forsk-
ningsarbetet, frdn Lunds Universitets sida, ledas av
Professor Goran Molin, Docent Siv Ahrné och Professor
Bengt Jeppsson. Dessa personer &r samtliga stora aktie-
agare i Bolaget och tillhor alla den grupp av lundaforskare
som grundade Probi AB. Géran Molin &r dértill styrelse-
ledamot i Bolaget.

Goran Molin, Siv Ahrné och Bengt Jeppsson har
vidare i anslutning till att Bolaget ingick avtalet med
Lunds Universitet bekréftat framtida overlatelse till
Probi AB av de immateriella rittigheter och den eventu-
ella know-how som uppkommer inom ramen for det
bedrivna forskningsprojektet och som hanfor sig till
Bolagets affiarsverksamhet (se vidare ovan under avsnit-
tet Samarbetsavtal).

Lan, garantier med mera

Det foreligger inte nagra utestdende lan, garantier eller
borgensforbindelser fran Probi AB till forman for ndgon
av styrelseledamoterna, de ledande befattningshavarna
eller revisorerna i Bolaget. Ingen av styrelseledamoterna,
de ledande befattningshavarna eller revisorerna har
utover vad som framgar av detta prospekt haft nigon
direkt eller indirekt delaktighet i affdrstransaktion med
Probi AB,som ir eller var ovanlig till sin karaktér eller
med avseende pa villkoren.
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Koncernens rakenskaper

Resultatrakning

Valuta: TSEK

Rorelsens intakter
Nettoomsattning

Férandring av varulager
Ovriga rérelseintéikter
Summa roérelsens intakter

Rérelsens kostnader

Ravaror och férnédenheter

Ovriga externa kostnader
Personalkostnader

Avskrivningar av anlaggningstillgangar
Summa rérelsens kostnader

Rorelseresultat

Resultat fran finansiella investeringar

Resultat fran fordringar som &r anléggningstillgéngar
Ranteintakter

Réntekostnader

Summa resultat fran finansiella investeringar
Resultat efter finansiella poster

Skatt pa drefs resultat

Arets resultat

Antal aktier: 8 222 5002

Not

4,24

’

6,7
7.8
10

Resultat per Aktie fore och efter utspadning, SEK

' Rékenskaperna fér ér 2001 é&r justerade fér att félja RR15 enligt beskrivningen pé sidan 72.

2 Efter Omvéind Split 5:1 som beslutats 15 oktober 2004.

Koncernen
2003

27 462
-318
326

27 470

-585
-13 187
-15 348
-6 878
—-35998

-8 528

562
-214
348

-8 180

-8 180

-0,99

2002

26 063
685
509

27 257

-3532
-16 187
-12 202

-7 847

—-39768

=12 51

-2 509

1149

-257

-1617

-14 128

-14 128

-1,72

2001

18 992
133
1572
20 697

-1039
-16917
-10 395

-6 303

—34 654

-13 957

2 146
-114
2032

=11925

-11925

-1,45

Moderbolaget
2003

27 462
-318
326

27 470

-585
-13 187
-15 348

-6187
—-35 307

-7 837

562
-214
348

-7 489

-7 489



Balansrakning

Valuta: TSEK Not
Tillgangar 2,3
Anlaggningstillgangar

Immateriella anléaggningstiligangar

Patent, licenser samt liknande réttigheter 13
Goodwill 14

Materiella anlaggningstiligangar

Byggnader och mark 15
Inventarier, verktyg och installationer 16
Pagdaende nyanldggningar 16

Finansiella anléaggningstiligangar

Andelar i koncernféretag 17
Andra langfristiga fordringar 18
Summa anlaggningstiligangar

Omsattningstillgangar
Varulager m m

Férdiga varor

Summa varulager

Kortfristiga fordringar
Kundfordringar

Ovriga fordringar

Férutbetalda kostnader och upplupna intékter 19
Summa kortfristiga fordringar
Kassa och bank

Summa omsadttningstiligangar

Totala tillgangar

' Rékenskaperna fér ar 2001 ér justerade fér att félja RR15 enligt beskrivningen pé sidan 72.

Koncernen
2003

33 640
2762
36 402

4278
5607

9 885

46 287

1306
1306

3585
941
4526
20113

25 945

72 232

2002

36 488
3453
39 941

4 438
5644
548

10 630

50571

1625
1625

3065
149
581

3795

19 327
24747

75 318

2001

40 558
4144
44702

4180
6036

999
11 215

1075
56 992

940
940

1972
755
454

3181

49 273
53 394

110 386

Moderbolaget
2003

33 640

33 640

4278
5 607

9 885

4031

47 556

1306
1306

3585
941
4526
20113

25 945

73 501
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Balansrdakning

Valuta: TSEK

Eget kapital och skulder
Eget kapital

Bundet eget kapital
Aktiekapital

Bundna reserver

Reservfond

Summa bundet eget kapital
Fritt eget kapital/balanserad férlust
Fria reserver/Balanserad forlust
Arets resultat

Summa fritt eget kapital/balanserad foérlust
Summa eget kapital

Langfristiga skulder

Ovriga langfristiga skulder

Skuld fill koncernféretag

Summa langfristiga skulder

Kortfristiga skulder

Korffristig del av langfristig skuld
Leverantdrsskulder

Skatteskulder

Ovriga skulder

Upplupna kostnader och férutbetalda infékter
Summa kortfristiga skulder

Summa eget kapital och skulder

Stallda sékerheter

Ansvarsférbindelser

Forandringar i eget kapital
Valuta: TSEK

Ingaende balans 2001-01-01

Effekt av byte av redovisningsprincip

Justerat belopp vid drets ingéng

Teckningsoptioner

Disposition av fdrra drets resultat

Arets resultat

Ingéende balans 2002-01-01
Férskjutning mellan fritt och bundet eget kapital
Arets resultat

Ingaende balans 2003-01-01
Férskjutning mellan fritt och bundet eget kapital

Arets resultat

Eget kapital 2003-12-31

Koncernen
Not 2003 2002
2
20
41113 41113
20 569 34 697
0 0
61682 75 810
4839 4839
-8180 -14 128
=3 341 -9 289
58 341 66 521
21 3918 4054
3918 4 054
137 46
851 2284
42 57
1233 558
22 7710 1803
9973 4743
72 232 75 318
23 4100 4100
Inga Inga

Aktiekapital Bundna reserver

41113

41113

41113

41113

' Rékenskaperna fér ér 2001 é&r justerade fér aft félja RR15 enligt beskrivningen pé sidan 72.

70350

-8 595

61 690
-26 993

34 697
-14 128

20 569

2001’

41113
61 691
0

102 803

-10229
-11925
—-22154
80 649

4100

4100

0
4250
4

20 408
975

25 637

110 386

4100
Inga

Fritt eget kapital

1494
-15 068
-13574

3345
-11925

-22 154
26 993
-14 128

-9289
14128

-8 180

-3 341

Moderbolaget
2003

41113
21 891

60
63 064

-7 489
-7 489
55575

3918
4035
7 953

137
851
42
1233
7710
9973

73 501

4100

Inga

Summa eget kapital

112957

-15068

-65

-5250

-=11925

80 649

-14 128

66 521

-8 180

58 341



Kassafléodesanalys

Valuta: TSEK

Den I6pande verksamheten
Rérelseresultat

Avskrivningar

Realisationsforlust

Erhallen rénta

Erlagd rénta

Kassafléde fran den I6pande verksamheten
fore forandringar av roérelsekapital
Férandring av varulager

Férdndring av rérelsefordringar

Férandring av rérelseskulder

Kassafléde fran den I6pande verksamheten

Investeringsverksamheten

Férvary av immateriella anléggningstillgangar
Férvary av materiella anléggningstillgangar

Férvarv av finansiella anléggningstillgéngar
Kassaflode fran investeringsverksamheten

Finansieringsverksamheten

Upptagna lén

Teckningsoptioner

Amortering

Kassaflode fran finansieringsverksamheten

Forandring av likvida medel
Likvida medel vid &rets bérjan
Likvida medel vid drets slut

' Rékenskaperna fér ar 2001 ér justerade fér att félia RR15 enligt beskrivningen pé sidan 72.

Koncernen
2003

-8528
6878
0

562
-214

-1302
319
=731
5140
3 426

-1658

-936

-2594

786
19 327
20113

2002

-12 511
7 847
307
1149
-257

-3 456
-685
-614

-20 940
—-25704

-619
-2189
-1434

-4 242

O © o o

—-29 946
49273
19 327

2001

-29 024
21371

2146
-114

=5 621
-133
678

21 887
16 811

-41357
-6211
-1075

—48 643

4100

-65

4 035

-27 797

77 070
49273

Moderbolaget
2003

-7 837
6187
0

562
-214

-1302
319
-731
5140
3 426

-1658

-936

-2594

786
19 327
20113
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Noter till Koncernens rakenskaper

o e .. o
Redovisnings- och varderings-
principer

Koncernens rékenskaper ar upprattad i enlighet med drsredovisningsla-
gen och redovisningsradets rekommendationer.

Avsnittet Koncernens rékenskaper ar baserad pa information som
hamtats ur arsredovisningarna fér 2001-2003. Under 2001 balanse-
rade Probi utgifter for forskning. | samband med aft Koncernen anpas-
sade sin redovisning fill RR 15, Immateriella tillgéngar, gjordes en ned-
skrivning av balanserade utgifter med 15,1 miljoner SEK vilken redovi-
sades i resultatrékningen. Nedskrivningen som var et resultat av
dndrade redovisningsprinciper borde ha redovisats mot eget kapital, i
enlighet med RR 5, Redovisning av byte av redovisningsprincip.
Jamférelseuppgifterna i avsnittet Koncernens rékenskaper har omréknats
med filldmpning av RR 15, Immateriella tillgangar, och RR 5, Redovisning
av byte av redovisningsprincip, varfér resultatet for dessa perioder ej
Sverensstémmer med resultaten i arsredovisningarna. Féljande férén-

dringar har gjorts j@mfért med arsredovisningen for 2001:

Arets resultat TSEK

Avrets resultat enligt faststalld resultatréikning -26 993
Effekt av anpassning till RR 5 15068
Avrets resultat justerat i enlighet med RR 5 -11925
Fritt eget kapital TSEK

Belopp vid drets ingang enligt faststdlld balansrékning 1494
Effekt av anpassning till RR 5 -15068
Belopp vid drefs ingang justerat i enlighet med RR 5 -13574

Avsnittet Koncernens rékenskaper har, jamfért med drsredovisningarna
fér 2001-2003, kompletterats i enlighet med RR 25, Rapportering for
segment — rérelsegrenar och geografiska omréden. Tilldmpning av RR 5
och anpassningar enligt RR 15 har dven pdverkat informationen i
noterna 1, 10 och 20. Dessutom har avsnittet kompletterats vad géller

Redovisnings- och vérderingsprinciper.

IFRS

Probi har under hésten 2004 startat ett projekt for att i detalj granska
effekter i redovisning hanférliga fill inférandet av IFRS. IFRS-projektet
kommer att vara slutfért fére utgéngen av &r 2004. Bolaget bedémer att
infdrandet av IFRS under 2005 ej vésentligt kommer att paverka bolagets
resultat och stéllning. Probi fillampar idag redovisnings- och vérderings-
principer som féljer IFRS vél. Detta medfér att det bér inte foreligga
ndgra vasentliga redovisningsmdssiga skillnader vid en dvergdng fill
IFRS.

Sammanfattningsvis kan konstateras att de stérsta skillnaderna mel-
lan Probis nuvarande redovisning och IFRS rér redovisningen av good-
will. Enligt de nya reglerna skall goodwill ej skrivas av [6pande utan
istdllet prévas en géing om dret for att bedéma om nedskrivning skall ske.
Rérelseresultatet hade vid eft inférande av IFRS vid ingangen av 2003
paverkats positivt d& nedskrivningen av goodwill om 691 tusen SEK
hade uteblivit. Det bokférda vérdet av goodwillposten skulle vara 2 071
tusen SEK som utgéende balans &r 2004.

Koncernredovisning
Koncernens bokslut omfattar boksluten fér moderbolaget och samtliga
dotterbolag, i enlighet med drsredovisningslagens definitioner.

Som dotterbolag konsolideras alla bolag dér Koncernen innehar

eller férfogar éver mer én 50 procent av résterna eller dér koncernen

genom avtal ensam utévar eft bestdmmande inflytande. Dotterbolag kon-
solideras fréin och med den dag Koncernen har kontroll éver Bolaget och
avyttrade dotterbolag ingér i Koncernens redovisning till och med den
dag Koncernen fortfarande kontrollerar Bolaget.

Koncernredovisningen upprdttas enligt forvarvsmetoden. Det egna
kapitalet i de férvarvade dotterbolagen bestéms utifrén en marknadsvér-
dering av tillgéngar och skulder vid férvarvstidpunkten (s.k. férvérvsana-
lys). I de fall marknadsvérderingen av tillgangar och skulder ger andra
varden én det férvérvade Koncernens bokférda vérden, utgér dessa
marknadsvérden Koncernens anskaffningsvérde.

Overstiger anskaffningsvardet for dotterbolagsaktierna det vid fér-
varvstillféllet beréknade vérdet av nettotillgéngarna redovisas skillnads-
beloppet som koncernméssig goodwill. Understiger anskaffningsvérdet
vardet av nettotillgdngarna redovisas skillnadsbeloppet som koncern-
mdssig negativ goodwill.

Om s4 erfordras gérs vid férvérvsanalysen en avsdttning fill reserv
for framtida kostnader fér omorganisation och personalminskningar i de
forvarvade bolagen enligt reglerna i RR 16 fér avsdttningar.

Effekterna av alla koncerninterna transaktioner, som intdkter, kostna-
der, fordringar och skulder samt orealiserade resultat och koncernbidrag
har eliminerats.

Intakter

Férsélining av varor redovisas vid leverans av produkten vilket motsvarar
tidpunkten da risken Gvergér fill kunden. Royaltyintdkter, redovisas utifran
partners redovisning av distributérsférsélining. Initiala licensintékter
(downpayments i samband med avtalsskrivande) periodiseras under tiden
fram fill att Probi férvéntar sig lansering pa et territorium och intéktsstrém-
men Svergdr fill royaltyintékter fran distributérsforsalining.

Derivat: Huvuddelen av Koncernens intékter utgérs av royalty och licen-
ser, dar royaltynivén &r fast reglerad enligt respektive avtal. Royalty-
basen &r distributionspriset p& slutprodukten. Detta medfér att en férdn-
dring i distributionspriset kan péverka Koncernens intdkter.

For nérvarande &r néstan alla Koncernens intdkter i SEK dé de &r aft
hanfora till Skanemeijeriers forsdljning. Oavsett om produkterna dr sélda
i Norden eller i Storbritannien sker ersdttning fran Skanemejerier i SEK.
Under 2003 var en del av intdkterna i Euro, de periodiserade intdkterna
fran den initiala licensbetalningen fran Danone och Institut Rosell.
Framéver kommer dock intékter i utléndsk valuta att 6ka da intékter frén
Danone &r bundna till Euro. Royaltyintékterna fran Danone kommer att
péverkas av fluktuationer av valutakursen mellan Euro och SEK, men
dven lokal valutas férandring mot Euro paverkar distributionspriset pd
den enskilda marknaden.

Forsdliningen av Institut Rosells produkter i Europa kommer att ge
Bolaget intékter i Euro och den férsdljning som sker i USA kommer att ge

Probi ersattning i US dollar.

Klassificering av segment

Rérelsegrenar innehéller produkter eller tiéinster som &r féremal for risker
och avkastning som skiljer sig fréin andra rérelsegrenars. Geografiska
marknader fillhandahéller produkter eller ficnster inom en speciell ekono-
misk miljé som &r fsremal fr risker och avkastning som skiljer sig fréin de
risker och den avkastning som gdller fr enheter som &r verksamma i
andra ekonomiska miliéer. | Koncernen, och i moderbolaget, klassifice-
ras rérelsegrenar som priméra segment och geografiska omréden som

sekunddra.

Pensioner
Fr.o.m. 1 jan 2004 tillampar Probi RR 29, Ersattningar fill anstéllda.
Denna rekommendation definierar planer fér ersétningar efter avslutad



anstdllning antingen som férmansbestdmda eller avgiftsbestémda.
| avgiftsbestémda planer ér féretagets réttsliga eller informella férpliktelse
begrénsad till det belopp féretaget accepterar att bidra med. Kon-
cernens utbefalningar avseende avgiftsbestémda planer redovisas som
kostnad under den period nér de anstéllda utfért de ficinster avgiften
avser. Samtliga planer som inte definieras som avgiftsbestémda planer
&r férmansbestdmda. Férmansbestémda planer ska upptas i balans-
rékningen och berdknas i enlighet med av rekommendationen anvisad
aktuell metod.

Probi har ingen ITP-plan férsdkrad hos Alecta. Samtliga pensionspla-
ner i Bolaget ér avgiftsbestdmda.

Avsattningar
Avséthingar redovisas nér Koncernen har eller kan anses ha en férplik-
telse som et resultat av infréffade héndelser och det ér sannolikt att utbe-
talningar kommer att krévas fér att fullgéra forpliktelsen. En férutsétining
&r vidare att det gar att géra en fillférlitlig uppskattning av det belopp
som ska utbetalas.

Avsdttning for eventuella omstruktureringsatgdrder gors nér en detal-
jerad, formell plan fér atgarderna finns och vélgrundade férvéntningar
har skapats hos dem som kommer att beréras av étgérderna.

Leasing
Leasingavtal klassificeras i Koncernen antingen som finansiell eller opera-
tionell leasing.

Leasingavtal avseende anléggningstillgangar dér Koncernen i allt
vasentligt bar samma risker och amjuter samma férmaner som vid direkt
agande klassificeras som finansiell leasning. Leasing av anlédggningstill-
gangar dar uthyraren i allt vasentligt kvarstdr som égare fill tillgéngen
klassificeras som operationell leasing. Leasingavgiften fér operationell

leasing kostadsférs linjart Gver leasingperioden.

Finansiella leasingavtal: Nér leasingavtal innebar att Koncernen, som
leasetagare, i allt vasentligt &tijuter de ekonomiska fdrménerna och béar
de ekonomiska riskerna som &r hénférliga fill leasingobjektet, redovisas
objektet som en anlaggningstillgang i koncernbalansrékningen. Mot-
svarande forpliktelse att i framtiden betala leasingavgifter redovisas som
skuld. I moderbolaget redovisas samtliga leasingavtal, oavseft om de &r

finansiella eller operationella, som hyresavtal (operationella leasingavtal).

Lanekostnader

L&nekostnader resultatfdrs i den period de hénfér sig fill oavsetft hur de
upplénade medlen har anvénts. Rénta aktiveras inte i tillgangars anskaff-
ningsvérde.

Inkomstskatter

Redovisade inkomstskatter innefattar skatt som skall betalas eller erhéllas
avseende aktuellt ér och justeringar avseende tidigare érs aktuella skatt.
Vardering av samtliga skatteskulder/-fordringar sker till nominella belopp
och gérs enligt de skatteregler och skattesatser som ar beslutade eller
som &r aviserade och med stor sékerhet kommer att faststéllas.

For poster som redovisas i resultatrékningen, redovisas Gven dérmed
sammanhdngande skatteeffekter i resultatrékningen. Skatteeffekter av
poster som redovisas direkt mot eget kapital, redovisas mot eget kapital.

Uppskijuten skatt beréknas enligt balansrékningsmetoden pa alla
tempordra skillnader som uppkommer mellan redovisade och skattemds-
siga varden pa tillgangar och skulder. Uppskjuten skattefordran avseen-
de underskottsavdrag eller andra framtida skatteméssiga avdrag redovi-
sas i den utsiréickning det &@r sannolikt aft avdraget kan avréknas mot
verskott vid framtida beskattning. Uppskjuten skattefordran hanférlig fill

skattemassigt forlustavdrag har ej redovisats i avvakian pd produktlanse-

ringar frén nya avtal.

| moderbolaget redovisas — pé grund av sambandet mellan redovis-
ning och beskatining — den uppskjutna skatteskulden p& obeskattade
reserver, som en del av de obeskattade reserverna.

Immateriella tillgangar

Goodwill: Goodwill utgérs av det belopp varmed anskaffningsvérdet
dverstiger det verkliga vérdet pa koncernens andel i det frvarvade dot-
terforetagets nettotillgéngar vid forvarvstillféllet. Goodwill skrivs av linjért
Sver den berdknade nyttjandetiden. Goodwill skrivs av ver 10 é&r for att

matcha aterstéende tid av licensavtal.

Redovisningsprinciper avseende forsknings- och utvecklingskostnader:
Forskningsutgifter kostnadsférs I6pande. Utvecklingsutgifter redovisas
som tillgang fran den tidpunkt dé& det projekt eller den aktivitet fill vilken
utgiften hor bedéms kunna leda fill en tekniskt och kommersiellt lanserbar
produkt och dér Probi fattat beslut om att séka samarbetspartner eller pa
annat sétt soka lansera produkten. Bolaget bedriver forskning och utveck-
ling av probiotika. Denna probiotika anvénder Probis licenstagare i sina
egna produkter vilka i sin tur vidareutvecklas fér lansering och kommersi-
ellt bruk. Probi bistér, men é&r inte den part som fullféljer utvecklingen av
slutprodukten.

Probi kan i vissa fall ta fram en produkildsning med avsikten aft visa
en presumtiv licenstagare en mgjlighet inom nya omraden. Probi styr
dock inte lanseringen, ej heller valet av produkilésning. Probi har darfér
inte kunnat géra sannolikt att samtliga férhéllanden enligt RR15 for att
aktivera utvecklingskostnader foreligger. Utvecklingsprojekt pa befintliga
lanseringar med Probis probiotika kommer sannolikt att uppfylla kraven

for aktivering av utvecklingskostnader.

Ovriga immateriella tillgéngar: Utgifter fér patent och licenser balanseras
och skrivs av linjart Gver dess avtalsreglerade nyttjandetid. Féljande
avskrivningstider fillémpas:

— Patent 5 ar

— Licenser 12 ar

Nedskrivning av immateriella tillgéngar: Nér det finns en indikation p&
att en tillgaing minskat i vérde gérs en bedémning av tillgéngens redovi-
sade varde, inklusive goodwill. I de fall en tillgéngs redovisade vérde
verstiger dess berdknade dtervinningsvarde skrivs tillgangen omedel-

bart ner till sitt atervinningsvarde.

Materiella anlaggningstillgangar

Materiella anléggningstillgéngar redovisas till anskaffningsvérde minskat
med avskrivningar. Utgifter for férbéttringar av tillgéngars prestanda,
utéver ursprunglig niva, ékar tillgangens redovisade vérde. Utgifter for
reparation och underhdll redovisas som kostnader.

Materiella anléggningstillgéngar skrivs av systematiskt Sver il
géngens bedémda nyttjandeperiod. Linjér avskrivningsmetod anvénds
fér samtliga typer av materiella tillgéngar. Féljande avskrivningstider
tilldmpas:

- Byggnader 25 &r
— Inventarier, verktyg och installationer 3-10 &r

Nedskrivning av materiella tillgangar: Nér det finns en indikation pa
att en tillgéing minskat i véirde gérs en bedémning av tillgangens redovi-
sade varde. | de fall en tillgéngs redovisade vérde dverstiger dess
berdknade dtervinningsvarde skrivs tillgéngen omedelbart ner till sitt

Gtervinningsvéarde.
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Finansiella instrument
Finansiella instrument som redovisas i balansrékningen inkluderar likvida
medel, (vérdepapper), finansiella fordringar, kundfordringar och leveran-

torsskulder, och laneskulder.

Vérdepapper: De vardepapper som &r avsedda fér langsiktigt innehav
redovisas till anskaffningsvérde och nedskrivningar gérs om bestéende
vardenedgdng konstateras.

Alla transaktioner med vérdepapper redovisas pé likviddagen.

Uppléning: Finansiella skulder redovisas initialt fill erhéllet belopp, netto
efter avdrag for transaktionskostnader. Skilier sig detta fréin det belopp
som ska dterbetalas vid férfallotidpunkten periodiseras mellanskillnaden
ver lanets 16ptid.

Alla transaktioner redovisas pé likviddagen.

Derivatinstrument: | de fall Koncernen utnyttjar derivatinstrument sker sék-
ring fér att tcka riskerna fér valutakursférandringar och fér att sékra sin
exponering for rénterisker.

Valutaterminskontrakt skyddar Koncernen mot féréndringar i valuto-
kurser genom att faststdlla den kurs fill vilken en tillgéing eller skuld i
utléndsk valuta kommer att realiseras. En 8kning eller minskning av det
belopp som krévs fér att reglera tillgangen/skulden kompenseras av en
motsvarande vérdefdrandring av terminskontraktet. Dessa vinster och for-
luster kvittas dérfér, och redovisas inte i de finansiella rapporterna.
Terminspremier/-diskonton periodiseras Sver kontraktets |5ptid som rdnta.

Rénteswap-avtal skyddar Koncernen mot réntedndringar. Eventuell
ranteskillnad som ska erhdllas eller erlaggas pa grund av en rénteswap,
redovisas som intdkts- eller kostnadsrénta periodiserad ver avialstiden.
Vinster eller férluster dé et terminskontrakt avbryts eller dé lan éterbetalas

Not 1. Resultatrakning per rorelsegren
Koncernen arbetar inom tre huvudsakliga afférsomréden: Functional
Food ("FF”), Kosttillskott (“KT”) samt Klinisk Nutrition ("KN").
Affarsomrédet FF har varit befdst sedan det férsta licensavtalet
skrevs 1993. KT blev ett eget afférsomréde under 2002. Bolaget star-
tade KN som ett eget afférsomrade under ér 2003.
Ovrigt ("Ovr”) innehéller e allokerade forsknings- och afférsutveck-

lingskostnader, avslutad verksamhet, allménna administrationskostnader,

Resultatréikning per rorelsegren

Koncernen
2003
FF KT KN
Summa rérelsens intdakter 26 376 208 0

Summa rérelsens kostnader -24 307 -2 169 -2 144 -7 378 -35998
=1961 —-2144 -6493

Rérelseresultat 2 069

Resultatrékning per rérelsegren

Koncernen

2001
FF Ovr Totalt
Summa rorelsens intakter 19 252 1445 20 697
Summa rérelsens kostn. -24 359 -10295 -34654
Rorelseresultat -5107 -8 850 -13 957

i fortid, resultatredovisas omgdende. Rénteinstrument som inte uppfyller
kriterierna for sékringsredovisning vérderas vid bokslutstillfllet, varvid
avsdttning for orealiserade férluster gérs.

For sakringsredovisning krévs att sckringsatgarden har eft uttalat
syfte att utgéra sdkring, att den har en entydig koppling ill den sdkrade
posten och att séikringen effektivt skyddar den sékrade positionen. Ovri-

ga derivatavtal redovisas enligt lagsta vardets princip.

Varulager
Varulagret vérderas, med fillampning av férstinférstut-principen, fill det
lagsta av anskaffningsvérdet och nettoférséliningsvardet pé balansdagen.

Kundfordringar
Kundfordringar redovisas till det belopp som férvantas bli inbetalt, base-

rat p& en individuell bedémning av osdkra kundfordringar.

Utiandska valutor
Tillgangar och skulder i utlandsk valuta vérderas till balansdagens kurs.
| de fall valutasékringsatgérd genomférts, t. ex. terminssékring, anvénds
terminskursen. Transaktioner i utlandsk valuta omréknas enligt transak-
tionsdagens avistakurs.

Vid valutasdkring av framtida budgeterade fléden omvérderas inte
sdkringsinstrumenten vid féréndrade valutakurser. Hela effekten av féréin-
dringar i valutakurserna redovisas i resultatrékningen nér sakringsinstru-

menten férfaller till betalning.

Kassaflodesanalys

Kassaflddesanalysen upprdttas enligt indirekt metod. Det redovisade
kassaflédet omfattar endast transaktioner som medfér in- eller utbetalning-
ar. Som likvida medel definieras tillgodohavande p& bank samt hand-

kassa.

kostnader for huvudkontor, andra centrala kostnader samt finansiella
poster.

Fér &r 2003 redovisas avgéngsvederlag till tidigare VD under Ovr.
Fér &r 2001 och ér 2002, men éven fér ér 2003 redovisas Bolagets
numera avslutade verksamhet inom djurprobiotika under Ovr.

Det férekommer ingen férsdljning eller andra transaktioner mellan

de olika rérelsegrenarna.

2002
Ovr Totalt BE KT Ovr Totalt
885 27 470 19 989 6 200 1068 27 257
-25 640 -5318 -8810 -39768
-8 528 =5 651 882 -7 742 =12 511
Moderbolaget
2003
FF KT KN Ovr Totalt
23376 208 0 886 24 470
-20 616 -2 169 -2 144 -7 378 =32 307
2760 -1961 —-2144 -6 492 -7 837



Not 2. Balansrdakning per rorelsegren

Ovrigt ("Ovr”) innehéller illgéngar och skulder hanférliga till gemen-
samma forsknings- och afférsutvecklingsakfiviteter, avslutad verksamhet,

koncerngemensamma akiviteter samt poster av finansiell karakidr.

Rérelsegrenstillgangar bestar framférallt av immateriella tillgangar,

Balansrakning per rérelsegren

Koncernen
2003
FF
Summa tillgangar 48 201
L&ngfristiga skulder
Kortfristiga skulder 7756
Summa skulder 7756

Summa eget kapital

Balansrdakning per rérelsegren

Koncernen

2001

FF

Summa tillgangar 54732
Langfristiga skulder

Kortfristiga skulder 25040

Summa skulder 25040

Summa eget kapital

KT
877

445
445

55 655
4100
597
4697

Not 3 Rorelsens intakter, tillgangar och investeringar

fordelat pa geografiska omraden

Rérelsens intékter, tillgéingar och investeringar férdelar sig p&

geografiska marknader enligt féljande:

Koncernen

2003

Norden

Rérelsens intckter 20099
Tillgangar 39126
Investering 1682
Koncernen

2001

Norden

Rorelsens intckter 17 891
Tillgangar 69 064
Investering 6753

évrigo
Europa
7163
33040
663

évrigc
Europa

1134
40 247
40 542

gangar och immateriella tillgéngar.

2002
KN Ovr  Totalt FF
731 22424 72232 50 470
3918 3918
51 1721 9973 3991
51 5639 13 891 3991
58 341
Moderbolaget
2003
Totalt FF KT
110 386 49 470 877
4100 3935
25637 7756 445
29737 1 691 445
80 649
2002
Ovriga
varlden Totalt Norden
208 27 470 18 905
66 72232 39197
249 2594 2 468
Moderbolaget
2003
C)vrigo
varlden Totalt Norden
1672 20 697 20 099
1075 110 386 40 395
1348 48 643 1682

1066

118
ns

KN
731

51
51

C)vrigo
Europa
2152
36121
217

évriga
Europa
7163
33040
663

materiella anlaggningstillgangar, varulager och fordringar.

@vr
23782
4054
634
4688

Owr

22 424
4018
1721
5739

C)vrigo
varlden
6200
0
1558

C)vrigo
varlden
208
66
249

Rorelsegrensskulder bestér av inkdp av materiella anlaggningstill-

Totalt
75318
4054
4743
8797
66 521

Totalt
73501
7 953
9973
17 926
55575

Totalt
27 257
75318

4242

Totalt
27 470
73501

2 594
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Not 4. Nettoomsattningens fordelning
| nettoomséittningen ingér intékter frén:

Koncernen Moderbolaget
2003 2002 2001 2003
Varor 1267 6785 2688 1267
Royalty, licenser, m.m. 26 195 19278 16 304 26195

Summa 27 462 26 063 18 992 27 462

Not 5. Ovriga rorelseintakter
| posten "Ovriga rérelseintékter” for 2001 ingdr atervunnen, tidigare

avskriven kundfordran om 1 318 tkr.

Not 6. Ersattning fill revisorerna

Koncernen Moderbolaget
2003 2002 2001 2003
Revision 200 117 77 200
Andra uppdrag én
revisionsuppdraget 23 0 18 23
Ssumma 223 nz 95 223

Fér aren 2003 och 2002 har rékenskaperna reviderats av
Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB, huvudansvarig revisor
Lars Helgesen. For aret 2001 r rikenskaperna reviderade av

Ulf Kristansson, auktoriserad revisor.

Not 7. Forskningsarbeten

Koncernen Moderbolaget
2003 2002 2001 2003
Kostnadsférd utgift for
forskning och utveckling 13802 13433 11013 13 802

Not 8. Medelantal anstdllida, Iéner, andra
ersattningar och sociala kostnader

Koncernen Moderbolaget
Medelant. anstallda: 2003 2002 2001 2003
Kvinnor 7 9 9 7
Mén 8 8 7 8
Totalt 15 17 16 15
Loner och ersdttningar:
Styrelse och VD 1658 1697 1268 1658
Vederlag fill tidigare VD 2 269 - - 2 269
Ovriga anstéllda 6132 6278 5504 6132
Totalt 10059 7975 6772 10 059
Sociala kostnader
totalt: 5005 3723 3342 5005
Varav pensionskostnad-
er for Styrelse och VD 375 341 399 375
Varav pensionskostnader
for dvriga anstéllda 942 815 736 942
Lén och pensions- Koncernen Moderbolaget
premier for VD: 2003 2002 2001 2003
Lén 1011 1116 996 1011
Pensionspremier 375 326 321 375

Lan fill VD i Bolaget har under 2003 uppgéitt fill T 011 tusen SEK, bortsett
frén avgangsvederlag fill tidigare VD. Harutéver har Bolaget fér VD utbe-
talat 375 tusen SEK i pensionspremier. Fér ndrvarande finns inget bonus-
program fér VD. Uppsdgningstid géller med sex ménader fran VDs sida
och tolv mé&nader fran bolagets sida. Avgangsvederlag utgér dérutver
med folv mé&nadsléner vid uppségning fran bolagets sida. Probi hade
per 31 december 2003 utstdllda teckningsoptioner fréin et program
2001/2004. Teckningsoptionerna hade stéllts ut och beréknats enligt
Black & Scholes varderingsmodell. Priset per teckningsoption var 1,15
SEK och teckningskursen var 9,00 SEK. Totalt hade Bolaget stdillt ut

428 000 teckningsratter. Optionsprogrammen lépte ut 31 maj 2004
utan aft négra aktier tecknades. Bolaget har inga utestéende och ej
redovisade pensionsférpliktelser eftersom att samtliga pensioner ér pre-
miebaserade. Det finns ingen aktierelaterad erséting i Bolaget.

Foretagsledningen utgérs till 100% av mén.

Not 9. Uppskjuten skatt
Koncernen Moderbolaget
2003 2002 2001 2003

Ej bokférd skattefordran
avseende outnyttjade

underskottsavdrag 14274 12184 8482 14274

Det finns ingen tidsmdssig begransning fér utnyttjandet av den ej bokfor-
da skattefordran avseende outnyttjade underskottsavdrag.

Not 10. Avskrivningar av anldggningstillgangar
Avskrivningar av materiella och immateriella anlaggningstillgangar

enligt nedan:
Koncernen Moderbolaget
2003 2002 2001 2003
Avskrivningar 6878 7847 6303 6187

Not 11. Operationella leasingavtal
Nominella vérdet av framtida minimileasingavgifter, avseende
operationella leasingavtal férdelar sig enligt féljande:
Koncernen Moderbolaget
2003 2002 2001 2003
Forfaller fill betalning
inom ett ar 1506 1286 1236 1506
Forfaller fill betalning
senare an ett

men inom 5 ar 230 1355 2400 230
Forfaller fill betalning
senare an 5 ar 0 0 0 0

Not 12. Resultat fran fordringar som ar
anlaggningstiligangar

Bolaget skriver ned et konvertibelt skuldebrev frén DevRx dé& DevRx
beslutat att avsluta férsdljningen av Probis héstfoderprodukt. DevRx satte

darefter sitt bolag i konkurs.

Koncernen Moderbolaget
2003 2002 2001 2003
Nedskrivningar 0 -2509 0 0



Not 13. Patent, licenser samt liknande rattigheter
Moderbolaget
Patent och licenser 2003 2002 2001 2003

Ingéende

Koncernen

anskaffningsvarde 49280 48661 7307 49 280
Nyanskaffningar 1658 619 41354 1658

Utg&ende ackumulerade

anskaffningsvarden 50938 49280 48661 50938
Ing&ende
avskrivningar -12792 -8103 -4026 12792
Avrets avskrivningar -4506 -4689 -4077 -4 506
Utg&ende ackumulerade
avskrivningar -17298 -12792 -8 103 -17 298
Utgdende restvarde
enligt plan 33 640 36488 40558 33 640
Not 14. Goodwill

Koncernen Moderbolaget
Goodwill 2003 2002 2001 2003
Ingéende
anskaffningsvérde 6907 6907 6907 -
Utgdende ackumulerade
anskaffningsvérden 6907 6907 6907 -
Ingéende avskrivningar ~ -3454 -2763 -2072 -
Avrets avskrivningar -691 691 -691 -

Utgdende ackumulerade
avskrivningar —-4145 -3454 -2763 -
Utgdende restvarde

enligt plan 2762 3453 4144 -

Goodwillposten skrivs av éver 10 ér d& denna post ér relaterad fill
forvarv 1998 av utestdende aktier i Probi Food AB. Skélet fill férvarvet
var att licensavialet med Skénemejerier lég i Probi Food AB. Aterstéende
tid pa licensavtalet var vid févérvet 14 ar. Numera redovisas licens-
avialet i Probi AB.

Not 15. Byggnader och mark

Koncernen Moderbolaget
Byggnader 2003 2002 2001 2003
och mark
Ing&ende anskaff-
ningsvérde 4642 4224 0 4642
Inkdp 0 418 4224 0
Utgéende ackumulerade
anskaffningsvérden 4642 4642 4224 4642
Ing&ende avskrivningar -204 -44 0 -204
Avrets avskrivningar -160  -160 -44 -160
Utgéende ackumulerade
avskrivningar -364  -204 -44 -364
Utgaende restvarde
enligt plan 4278 4438 4180 4 278
Taxeringsvérde mark
i Sverige 561 561 561 561
Taxeringsvarde bygg-
nader i Sverige 1339 1339 1339 1339

Not 16. Inventarier, verktyg och installationer

Koncernen Moderbolaget
Inventarier 2003 2002 2001 2003
Ingéende
anskaffningsvarde 10535 11308 11637 10 535
Inkép 936 1223 1072 936
Under éret genomférda
omférdelningar 548 999 0 548
Avyttringar och
utrangeringar 0 -2995 1401 0
Utg&ende ackumulerade
anskaffningsvarden 12019 10535 11308 12019
Ingdende avskrivningar -4891 -5272 -5099 -4 891
Arets avskrivningar -1521 -2307 -1490 -1521
Avyttringar och
utrangeringar 0 2688 1317 0

Utg&ende ackumulerade

avskrivningar -6412 -4891 -5272 -6412
Utgdende restvarde
enligt plan 5607 5644 6036 5607
Pagdende nyanlaggningar och férskott
avseende materiella tillgangar
Koncernen Moderbolaget
2003 2002 2001 2003
Ingéende balans 548 999 0 548
Under dret nedlagda
kostnader 0 548 999 0
Under éret genomférda
omfdrdelningar -548  -999 0 -548
Utgaende balans o 548 999 (o)
Not 17. Andelar i koncernféretag
Moderbolaget
Ackumulerade
anskaffningsvérden 2003 2002 2001
Vid drets bérjan 4031 4031 4031
Nyanskaffningar
Utgaende ackumulerade
anskaffningsvérden 4031 4031 4031
Ackumulerade nedskrivningar
Vid drets bérjan 0 0 0
Arets nedskrivningar
Utgaende ackumulerade nedskrivningar
Bokfort vérde 4031 4031 4031

Specifikation av moderbolagets innehav av aktier

i koncernféretag

Moderbolaget  Kapitalandel Réstandel Antal aktier  Bokfért varde
Probi Food AB

556354-1951, Lund 100 % 100 % 10 000 3931
Probi Feed AB

556540-4364, Lund 100 % 100 % 1000 100
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Not 18. Andra langdfristiga fordringar

Koncernen
2003 2002
Andra langfristiga
fordringar
Ingéende anskaffningsvéarde 0 1075
Tillkommande fordringar 1434
Utg&ende ackumulerat
anskaffningsvarde 0 2509
Avrets nedskrivningar -2 509
Utg&ende ackumulerade
nedskrivningar -2 509
Utgaende restvarde o o

Not 19. Forutbetalda kostnader

och upplupna intakter

Koncernen

2003 2002
Forutbetalda hyror 423 379
Ovriga poster 518 202
Ssumma 941 581
Not 20. Eget kapital

Koncernen

Aktiekapital 2003 2002
Belopp vid drefs ingang 41113 41113
Belopp vid drefs uigang 41113 41113
Bundna reserver
Overkursfond/Reservfond
Belopp vid drefs bérjan 34 697 61 690
Teckningsoptioner
Disposition av férra
arets resultat
Farskjutning mellan bundet
och fritt eget kapital -14128 -26 993
Belopp vid drefs slut 20569 34697
Summa bundet
eget kapital
vid darets utgang 61682 75810
Fritt eget kapital
Belopp vid drefs ingang -9 289 -22 154
Effekt av byte av redovisningsprincip
Justerat belopp vid arets ingang
Disposition av férra
arets resultat
Farskjutning mellan bundet
och fritt eget kapital 14128 26993
Arets resultat -8180 -14128
Summa fritt eget kapital/
balanserad foérlust
vid darets utgang -3341 -9 289

Moderbolaget
2001 2003
0 0
1075
1075 0
0
0
1075 (o}
Moderbolaget
2001 2003
216 423
238 518
454 941
Moderbolaget
2001 2003
41113 41113
41113 41113
70350 35388
-65
-8 595 -13 437
61 690 21 951
102 803 63 064
1494 -13 437
-15068
-13574
3345 13 437
-11925 -7489
—-22154 -7 489

Not 21. Ovriga langfristiga skulder

Koncernen
2003 2002
Skuld till kreditinstitut
1-5 ér 546 546
Skuld till kreditinstitut
mer &n 5 ar 3372 3508
Skuld till koncernféretag
mer &n 5 ar 0 0
Ssumma 3918 4054

Not 22. Upplupna kosthader och

forutbetalda intékter

Koncernen

2003 2002
Upplupna semesterldner 143 212
Sociala avgifter 262 295
Periodiserade licensavg. 6 537 0
Ovriga poster 768 1296
Summa 7710 1803

Not 23. Stallda sékerheter och
ansvarsférbindelser

Koncernen
2003 2002
Fastighetsinteckningar 3300 3 300
Féretagsinteckningar 800 800
Summa stallda
stikerheter 4100 4100

Det finns inga ansvarsférbindelser.

Moderbolaget

2001 2003
455 546

3 645 3372
0 0
4100 3918
Moderbolaget

2001 2003
263 143
317 262
6537

395 768
975 7710
Moderbolaget

2001 2003
3300 3300
800 800
4100 4100

Not 24. Transaktioner med narstaende
Inga inkdp eller férséliningar har skett mellan koncernféretag.

Forsdalining av varor och royaltyintakter frén néarstaende

(redovisat bland nettoomsattning)

Koncernen
2003 2002
Skénemesierier (Varor) 480 0
Skénemeierier
(Royaltyintéiki] 22535 19278
Skénemeierier
(Royaltykostnad) -214 0
Summa 22801 19278

Moderbolaget

2001 2003
480

16 304 22 535
0 -214

16 304 22 801



Delarsrappor, januari—september 2004

Rapportperiod: 2004-07-01-2004-09-30

— Probis nettoomsittning 6kade under delarsperioden
till 24,4 miljoner SEK (19,4), en forbattring med 25
procent (-2). Under den aktuella rapportperioden
okade nettoomséttningen med 14 procent (17) till
7,6 miljoner SEK (6,0).

— Bolagets resultat efter skatt for delarsperioden upp-
gick till -3,8 miljoner SEK (-8,5). Under den aktuella
rapportperioden var bolagets resultat efter skatt
-2,0 miljoner SEK (-4,2).

— Probis kassaflode for delérsperioden uppgick till 3,7
miljoner SEK (3,1). Likvida medel vid den aktuella
rapportperiodens utgdng var 16,4 miljoner SEK, att
jamforas med 20,1 miljoner SEK vid arets borjan.

— Bolagets resultat per aktie under delérsperioden
uppgick till -0,09 SEK (-0,21).

— Probi presenterade vid arets storsta europeiska
vetenskapliga nutritionskongress (ESPEN) en analys
omfattande 230 intensivvardspatienter som visar att
Probis nyutvecklade produkt inom affarsomradet
Klinisk Nutrition minskar antalet infektioner hos
svart sjuka patienter. Resultatet stiarker potentialen
inom Probis nya affarsomrade Klinisk Nutrition.

— Forberedelser for en eventuell O-listenotering av
Probiaktien har pagatt under rapportperioden.
Forberedelserna har under delérsperioden paverkat
forandringen av likvida medel med —2,5 miljoner SEK.

— Efter periodens utgéng har en extra bolagsstimma
beslutat om sammanldggning av aktier, utrymme for
nyemission samt upphévs rostréttsskillnaden mellan
A- och B-aktier.

For ytterligare information kontakta:

Per Bengtsson, Verkstéllande Direktor, Probi AB (publ).
Telefon 046-286 8920,0734-47 41 28.

E-post: per.bengtsson@probi.se

Probi AB, Ideon Gamma 1,223 70 Lund

Handelser under den aktuella
rapportperioden

Vid érets storsta europeiska kongress inom klinisk nutri-
tion, ESPEN, har Probi presenterat en meta-analys
omfattande 230 svart sjuka patienter (akut bukspottskor-
telinflammation, levertransplantation och storre buk-
kirurgiska ingrepp). Resultaten styrker att Probis pro-
dukt inom affiarsomrédet Klinisk Nutrition utgor ett vér-
defullt tillskott for att minska antalet infektioner i sam-
band med intensivvdrdsbehandling. Antalet infektioner
motsvarade 10 procent nér Probis probiotika tillfordes
jamfort med 39 procent for konventionell terapi.

Inom affarsomradet Klinisk Nutrition pagar arbete
som syftar till att identifiera och initiera diskussioner med
lampliga samarbetspartners for produktkoncept riktade
mot sjukvérden.

Forberedelser av en notering av Probi-aktien pa
Stockholmsborsens O-lista har pagatt under rapportpe-
rioden. Arbetet inkluderar en ny grafisk profil och en ny
hemsida, dtgédrder som forvintas forbittra foretagets syn-
lighet och informationsgivning.

Bolagets VD och bolagets ekonomi- och administrati-
va chef har i ett incitamentsprogram 2004-09-10 forvérvat
200 000 respektive 100 000 kdpoptioner for lika manga
aktier av Probis huvudégare.

Marknad och affarsutveckling

Skdnemejerier

Ské&nemejeriers forsiljningsutveckling av ProViva fort-
satte att vara god. ProVivas tillvéaxt och Probis royaltyin-
takter fran Skdnemejerier kade under delarsperioden
med 10 procent (24). Skdnemejerier har under rapport-
perioden valt att upphora med anvandningen av Probis
kultur L1271 i yoghurtprodukter under varumaérket
Weight Watchers. Detta innebdr ett intéktsbortfall pa 0,8
miljoner SEK pa arsbasis.Till f6ljd av bakteriekulturens
relativt hoga produktionskostnader har detta en begrén-
sad inverkan pi resultatet.

Groupe Danone

Projektet dar Danone utvecklar en ny probiotikaprodukt
med Probis bakterie har under tredje kvartalet géttini
en avslutande fas. Ndgon lanseringstidpunkt dr dock
annu inte bestamd.

”Viser fortsatt tillfredstillelse i vart samarbete med
Probi och héller pa att slutféra utvecklingen av produkt-
koncept och produkter for lansering inom en férutsebar
framtid” sdger sdger Gérard Denariaz, R&D Innovation
Director Dairy pd Groupe Danone.
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Institut Rosell Inc.

Insitut Rosell har fort diskussioner med potentiella part-
ners for lanseringen av de kapslar och dospasar som
Institut Rosell och Probi utvecklat for kosttillskottmark-
naden. Institut Rosell bedomer att lanseringar skall
kunna ske kring érsskiftet.

Health World

Health World har under rapportperioden lanserat ett
nytt kosttillskott i form av kapslar som innehaller bakte-
rien Lp299v. Produkten lanserades under september
manad och har Australiens cirka 6000 apotek och hilso-
kostaffarer som den priméra distributionskanalen.

Forskning och utveckling

Under rapportperioden har Probi bistatt Danone i arbe-
tet med produktutveckling och forskningsdokumenta-
tion for det gemensamma utvecklingsprojektet. Probi
raknar med att detta arbete kan slutféras under drets
sista kvartal.

Studier pd ménniska av olika bakteriers paverkan pa
immunologiska markorer visar intressanta effekter som
kommer att patentsokas och diskuteras med olika exper-
ter innan beslut tas om vidare steg i utvecklingen.

Vidare har en ny patentansokan for en uppfinning
inom ett nytt funktionsomrade for affirsomradet
Functional Food forberetts under rapportperioden.

Intakter

Under delédrsperioden uppgick intikterna till 24,1 miljo-
ner SEK (19,6), en 6kning med 23 procent. Under den
aktuella rapportperioden 6kade intikterna med 11 pro-
cent (11) till 7,1 miljoner SEK (6,4).

Resultat, kassafléde och stdallning

Rapportperioden

Bolagets resultat efter skatt under den aktuella rapport-
perioden dr —2,0 miljoner SEK (—4,2).
Rorelsekostnaderna 6kade, justerat for avgingsvederlag
till tidigare VD under 2003, med 1,6 miljoner SEK under
rapportperioden. Det beror framforallt pa forberedelser
infor notering pa O-listan och implementering av ny gra-
fisk profil och hemsida.

Rorelsegrenen Functional Food visar ett negativt
rorelseresultat for den aktuella rapportperioden bero-
ende forskningsrelaterade aktiviteter. Kosttillskott upp-
visar 6kade intikter till foljd av leveranser till Ovriga
Virlden.

Probis yrkande till ldnsritten att medge avdrag for

ingdende mervirdeskatt hdanforliga till kostnader for ny-
emissionen av aktier ar 2000, har bifallits 1 sin helhet och
0,8 miljoner SEK har édterbetalats och aterforts till det
egna kapitalet under rapportperioden.

Resultatet per aktie for den aktuella rapportperioden
blev -0,05 SEK (-0,10).

Delarsperioden

Probis resultat efter skatt under delarsperioden blev -3,8
miljoner SEK (-8,5). Jimfort med motsvarande period
ifjol har intikterna 6kat med 4,5 miljoner SEK.

Ovriga externa kostnader har under delarsperioden
okat med 2,3 miljoner SEK, dér kostnadsokningarna ut-
gors framst av forberedelser for att notera Probi-aktien pa
O-listan, forsknings- och utvecklingsrelaterade aktiviteter
samt implementering av ny grafisk profil och hemsida.

Personalkostnaderna har under delarsperioden min-
skat med 2,7 miljoner SEK. Kostnadsminskningen beror
pa att det under den aktuella rapportperioden ifjol ingick
en kostnad for avgangsvederlag till tidigare VD med 3,1
miljoner SEK. Exklusive avgadngsvederlaget har personal-
kostnaderna under delarsperioden 6kat med 4 procent.

Probis kassaflode for deldrsperioden blev —3,7 miljo-
ner SEK (3,1). Likvida medel uppgick vid den aktuella
rapportperiodens utgang till 16,4 miljoner SEK. Vid arets
borjan uppgick likvida medel till 20,1 miljoner SEK.
Forberedelser infor notering vid Stockholmsbérsen har
under delarsperioden paverkat fordndringen av likvida
medel med —2,5 miljoner SEK.

Probi satsar véasentliga belopp i forskning, vilket med-
for att bolaget redovisar en forlust. Andelen FoU-kostna-
der av totala kostnader,exklusive ravaror och fornddenhe-
ter,uppgick under delarsperioden till 46,4 procent (46,4).

Bolagets ackumulerade skattemaissiga forlust per den
sista september dr 54,8 miljoner SEK. Den ackumulerade
forlusten innebér att en dnnu ej bokford uppskjuten
skattefordran pa 15,3 miljoner SEK kan utnyttjas i fram-
tiden nér bolaget redovisar vinst.

Investeringariimmateriella anldggningstillgdngar var
under delarsperioden 0,6 miljoner SEK (1,7),vilket avser
egnapatent. Under deldrsperioden har inkdp av materiella
anldggningstillgangar uppgéatt till 1,0 miljoner SEK (0,3).

Resultatet per aktie for delarsperioden blev -0,09
SEK (-0,21). Bolaget lamnar ingen prognos for helaret.



Resultatréikning per rérelsegren fér koncernen, rapportperioden:

Valuta: TSEK 2004-07-01-2004-09-30 2003-07-01-2003-09-30

FF KT KN Ovrigt Totalt FF KT KN Ovrigt Totalt
Rérelsens intcikter 6124 929 0 58 7111 6 404 -175 0 160 6 389
Rérelsens kostnader -6 437 -662 -1329 -749 9177 -6 098 -543 -793 -3 269 -10703
Rérelseresultat =313 267 -1329 -691 -2 066 306 -718 -793 -3 109 -4 314

FF= Functional Food = KT= Kosttillskott  KN= Klinisk Nutrition
Ovrigt= Ej dllokerade forsknings- och afférsutvecklingskostnader, avslutad verksamhet, andra centrala kostnader samt kostnader avseende férberedelser infor
notering p& Stockholmsbarsen. Under rérelsens kostnader och Ovrigt ér 2003 éterfinns 3,1 miljoner SEK for avgéangsvederlag till tidigare VD.

Resultatrakning per rorelsegren fér koncernen, delarsperioden:

Valuta: TSEK 2004-01-01-2004-09-30 2003-01-01-2003-09-30

FF KT KN Ovrigt Totalt FF KT KN Ovrigt Totalt
Rarelsens intckter 22 196 1696 0 203 24 095 19124 -58 0 517 19 583
Rorelsens kostnader -18 673 -2 349 -3354 -3845 28221 -18 550 -1 449 -1 649 -6657 28305
Rorelseresultat 3523 -653 -3354 -3 642 -4126 574 -1507 -1 649 -6 140 -8722

Neftoomsattningens férdelning:

Valuta: TSEK 2004-07-01 2003-07-01 2004-01-01 2003-01-01 2003-01-01 2002-01-01

2004-09-30 2003-09-30 2004-09-30 2003-09-30 2003-12-31 2002-12-31
Férsalining varor 369 179 1648 767 1267 6785
Royalty, licenser, mm 7196 6 469 22748 18 674 26195 19278
Nettoomsdttning 7 565 6 648 24 396 19 441 27 462 26 063

Bolagets intakter fordelar sig pa geografiska marknader enligt foljande:

Valuta: TSEK 2004-07-01 2003-07-01 2004-01-01 2003-01-01

2004-09-30 2003-09-30 2004-09-30 2003-09-30
Norden 5149 5633 15614 15142
Ovriga Europa 1033 1032 6785 4486
Ovriga vérlden 929 -276 1696 -45
Totalt 7111 6389 24095 19 583

Férandring i eget kapital, koncernen:

Valuta: TSEK 2004-07-01 2003-07-01 2004-01-01 2003-01-01
2004-09-30 2003-09-30 2004-09-30 2003-09-30

Eget kapital vid

periodens bérjan 56538 62278 58 341 66 521

Periodens resultat -1975 -4219 -3778 -8 462

Aterfrd mervérdeskatt fr

emissionskostnad ar 2000 750 0 750 0

Eget kapital vid

periodens slut 55313 58059 55313 58059

Bolagets aktiekapital uppgér till 41 112 500 SEK. Aktiekapitalet bestod vid periodens utgéing av 7 870 312 st A-aktier & 1 SEK och 33 242 188 st B-aktier & 1 SEK.
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Héndelser efter periodens utgang

En extra bolagsstimma beslot den 15 oktober att avskaffa
uppdelningen i A- och B-aktier. I syfte att uppfylla
Stockholmsborsens noteringskrav om en aktiekurs vid
noteringstillfillet om ldgst 25 SEK, beslot bolagsstimman
vidare att genomfora en sammanléggning av aktier sé att
fem gamla aktier sammanléggs till en ny. Efter dtgirderna
kommer Probi att ha 8 222 500 aktier med samma rostratt.
Vidare beslot bolagsstimman att bemyndiga Styrelsen att
fatta beslut om nyemission utan foretradesréatt varigenom
aktiekapitalet kan 6kas med hogst 7 000 000 SEK. Syftet
med bemyndigandet &r att mgjliggora en forstérkning av
bolagets kapitalbas infor fortsatt produktutveckling, sats-
ning pa nya omraden och kommersialisering.

Redovisnings- och
varderingsprinciper

Koncernens och moderbolagets resultat och stéillning &r i
allt vésentligt lika, varfor endast koncernen redovisas.
Denna rapport har upprittats i enlighet med Redo-
visningsradets rekommendation RR 20 {f6r delérsrappor-
ter. Probi tillimpar fran och med 2004-07-01 RR 25,
Rapportering for segment — rorelsegrenar och geografiska
marknader. I samband med att bolaget anpassade sin
redovisning till RR 15 (Immateriella tillgdngar) gjordes ar
2001 en nedskrivning av balanserade utgifter med 15,1
miljoner SEK. Denna nedskrivning redovisades i resultat-
rakningen. Nedskrivningen som var ett resultat av dn-
drade redovisningsprinciper borde ha redovisats mot eget
kapital, i enlighet med RR 5 (Redovisning av byte av
redovisningsprincip). Nyckeltal for koncernen har
omriknats med tillimpning av RR 5 (Redovisning av
byte av redovisningsprincip) och RR 15 (Immateriella till-
gangar) varfor nyckeltalen for koncernen ej 6verens-
stimmer med nyckeltalen i &rsredovisningarna. I ovrigt
tillampas samma redovisningsprinciper och berdknings-
metoder som i senaste arsredovisningen. De redovisnings-
och virderingsprinciper som tillimpats foljer Arsredovis-
ningslagen samt Redovisningsradets rekommendationer.
Ikrafttradandet av RR29, Ersattningar till anstéllda, har
per 1 januari 2004 ej paverkat bolagets finansiella resultat
och stéllning.

IFRS

Probi har under hosten 2004 startat ett projekt for att i
detalj granska effekter i redovisning hinf6rliga till info-
randet av IFRS. IFRS-projektet kommer att vara slutfort
fore utgdngen av ar 2004. Bolaget bedomer att inforandet
av IFRS under 2005 ej visentligt kommer att paverka

bolagets resultat och stéllning. Probi tillimpar idag redo-
visnings- och virderingsprinciper som foljer IFRS vil.
Detta medfor att det bor inte foreligga ndgra vésentliga
redovisningsméssiga skillnader vid en 6vergang till IFRS.

Sammanfattningsvis kan konstateras att de storsta
skillnaderna mellan Probis nuvarande redovisning och
IFRS ror redovisningen av goodwill. Enligt de nya
reglerna skall goodwill ej skrivas av I6pande utan istéillet
provas en gdng om aret for att bedoma om nedskrivning
skall ske. Rorelseresultatet hade vid ett inforande av
IFRS vid ingdngen av 2003 paverkats positivt da nedskriv-
ningen av goodwill om 0,7 miljoner SEK hade uteblivit.
Det bokforda virdet av goodwillposten som utgdende
balans &r 2004 &r 2,1 miljoner SEK.

Belopp och siffror inom parentes avser jamforelsesiff-
ror for motsvarande period forra &ret. Belopp &r uttryckta
i svenska kronor (SEK), tusental (TSEK) eller miljontal
(miljoner SEK) kronor i enlighet med vad som angivits.

Agarforhdllanden

Bolaget hade enligt VPC (2004-09-30) 4 973 aktiedgare
(4 996). Bolaget ér borsnoterat pA NGM Equity. For niir-
varande har bolaget inget utestdende konverteringsldn
eller utestdende teckningsoptioner. Bolaget har under
hela delarsperioden haft 41 112 500 utestdende aktier
med ett nominellt virde av 1,00 SEK.

Finansiell rapportering 2004
Bokslutskommuniké 2004: 15 februari 2005

Lund den 26 oktober 2004

Per Bengtsson
Verkstillande Direktor, Probi AB (publ)

Granskningsrapport

Vi har oversiktligt granskat denna delérsrapport enligt
den rekommendation som FAR utfiardat. En 6versiktlig
granskning ar vésentligt begrénsad i forhallande till en
revision. Det har inte kommit fram ndgot som tyder pa
att delarsrapporten inte uppfyller kraven enligt bors- och
arsredovisningslagarna.

Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB

Lars Helgesen Eric Salander

Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor



Resultatréikning fér koncernen

Valuta: TSEK 2004-07-01

2004-09-30
Nettoomsattning 7 565
Féréndring av varulager -512
Ovriga rérelseintéikter 58
Summa rorelsens intakter 7m

Roérelsens kostnader

Ravaror och férnédenheter -68
Ovriga externa kosinader -4 340
Personalkostnader 3044
Avskrivningar av anléggningstillgéngar -1725
Summa rérelsens kostnader -9177
Roérelseresultat -2 066
Resultat frén fordringar som &r anléggningstillgéngar 0
Rénteintakter 126
Rantekostnader -35
Resultat fore skatt -1975
Periodens skatt 0
Periodens resultat -1975
Antal aktier 41112 500
Resultat per aktie fére och efter utspadning, SEK -0,05

Balansrdakning for koncernen

Tillgangar
Anlaggningstiligangar

Patent, licenser samt liknande rattigheter
Goodwill

Byggnader och mark

Inventarier, verktyg och installationer
Summa anléggningstillgéngar
Omsattningstililgangar
Varulager

Korffristiga fordringar

Kassa och bank

Summa omséttningstillgéngar

Summa tillgangar

Eget kapital och skulder

Eget kapital

Langfristiga skulder

Korffristiga skulder

Summa eget kapital och skulder

2004-07-01
Forandring av eget kapital 2004-09-30
Belopp vid periodens bsrjan 56538
Periodens resultat -1975
Aterford mervérdeskatt fr emissionskostnad &r 2000 750
Belopp vid periodens slut 55 313

2003-07-01
2003-09-30
6648

-427

168

6 389

-8
-3120
-5718
-1857

-10 703

-4 314
0

144
-49
-4219
0
-4219

41112 500
-0,10

2003-07-01
2003-09-30
62 278

-4 219

0

58 059

2004-01-01
2004-09-30
24 396

-504

203

24 095

-702
-12 478
-9 851
-5190
—28 221

-4126
0

472
-124
-3778
0
-3778

41112 500
-0,09

30827
2243
4157
5464

42 691

802
6134
16414
23 350
66 041

SOBIE
3815
6913

66 041

2004-01-01
2004-09-30
58 341
-3778

750

55313

2003-01-01
2003-09-30
19 441

-182

324

19 583

-259
-10188
-12554

-5304
—28 305

-8722
0

425
-165
-8 462
0

-8 462

41112 500
0,21

34 590
2935
4318
5422

47 265

1442
5224
22 406
29072
76 337

58 059

4054
14224
76 337

2003-01-01
2003-09-30
66 521

-8 462

0

58 059

2003-01-01
2003-12-31
27 462
-318

326

27 470

-585
-13187
-15348

-6 878
-35998

-8 528
0

562
-214
-8 180
0

-8 180

41112 500
-0,20

33 640
2762
4278
5607

46 287

1306
4526
20113
25945
72 232

58 341
3918
9973

72 232

2003-01-01
2003-12-31
66 521

-8 180

0

58 341

2002-01-01
2002-12-31
26 063

685

509

27 257

-3532
-16187
-12 202

-7 847
—-39768

=12 51
-2 509
1149
-257
-14 128
0

-14 128

41112500
-0,34

36 488
3453
4 438
6192

50571

1625
3795
19327
24747
75 318

66 521
4054
4743

75 318

2002-01-01
2002-12-31
80 649
-14128

0

66 521
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Kassaflodesanalys for koncernen

Valuta: TSEK 2004-01-01
2004-09-30
Den lI6pande verksamheten
Rérelseresultat 4126
Avskrivningar 5190
Realisationsforlust 0
Erhéllen réinta 472
Erlagd rénta -124
Kassaflode fran den I6pande verksamheten
fore forandringar av rérelsekapital 1412
Féréndring av varulager 504
Férandring av rérelsefordringar -1608
Féréndring av rérelseskulder -3 060
Kassaflode fran den I6pande verksamheten —-2752
Investeringsverksamheten
Férvarv av immateriella anldggningstillgéngar -558
Férvarv av materiella anlaggningstillgangar -1036
Férvary av finansiella anléggningstillgéngar 0
Kassafléde fran investeringsverksamheten -1594
Finansieringsverksamheten
Upptagna lén/amortering -103
Aterférd mervérdeskatt 750
Kassafléde fran finansieringsverksamheten 647
Féréndring av likvida medel -3 699
Likvida medel vid &rets bérjan 20113
Likvida medel vid periodens slut 16414

2003-01-01
2003-09-30

-8722
5304
0

425
-165

-3158

183
-1429
9481

5077

-1680
-318
0
-1998

3079
19327
22 406

2003-01-01
2003-12-31

-8 528
6878
0

562
-214

-1302

319

=731

5140

3 426

-1658
936

2002-01-01
2002-12-31

-12511
7 847
307
1149
-257

-3 465

-685
-614
-20 940

—-25704

-619
-2189
-1434

-4 242

-29 946
49 273
19327



Nyckeltal fér koncernen

Valuta: TSEK

Tillvaxt %

Andel forskningskostnader
Medelantal anstéllda
Tillgangar

Rérelsekapital

Finansiella data
Kassalikviditet

Soliditet
Skuldsattningsgrad

Eget kapital per aktie, SEK
Kassaflsde per aktie, SEK
Borskurs, SEK

Borsvarde, MSEK

Léonsamhet

Avkastning pa totalt kapital
Avkastning pé eget kapital
Rérelsemarginal
Vinstmarginal

Definitioner till nyckeltal
Férdndring av nettoomséittning (férsdlj. av varor, royalty, licenser mm).

Def.

1
2

[€,]

O 0o

2004-09-30

25,5%

46,4%

16

66 041
16 437

326%
83,8%
71%
1,35
-0,09
7,80
320 678

-5,1%
-6,7%
-16,9%
-15,5%

2003-09-30
-2,2%

46,4%

16

76 337

14 848

194%
76,1%
7,0%
1,41
0,07
4,85
199 396

-10,9%
-13,4%
-44,9%
-43,5%

2003-12-31
5,4%

48,4%

15

72232
15972

247%
80,8%
6,7%
1,42
0,02
8,00
328 900

-10,8%
-13,1%
-31,1%
-29,8%

. Andel FoU-kostnader av totala kostnader, exklusive révaror och férnédenheter.

. Summa omsdttningstillg&ngar minus kortfristiga skulder.

. Summa omséttningstillgéingar exklusive varulager i procent av kortfristiga skulder.

. Rantebdrande skulder i procent av eget kapital.

. Rérelseresultat plus ranteintékter i procent av genomsnittligt totalt kapital.

1.
2
3
4
5. Eget kapital i procent av balansomslutningen.
6
7
8

. Resultat fére skatt i procent av genomsnittligt eget kapital.

9. Rérelseresultat i procent av neffoomséttningen.

10. Resultat fére skatt i procent av nettoomséttningen.

2002-12-31
37,2%
47,3%

17
75318
20004

487%
88,3%
6,2%
1,62
-0,73
3,00
123 338

-12,2%
-19.2%
-48,0%
-54,2%

Def. (11)
2001-12-31
8,0%
40,3%

16

110386
27757

205%
731%
5,0%
1,96
-0,68
5,90
242 564

-11,4%
-13,8%
-73,5%
-62,8%

Def. (11)
2000-12-31
20,4%
38,7%

15

96 389

77 985

2158%
96,1%
0,0%
2,25
1,72
9,50
390 569

-21,8%
-22,9%
-87,5%
-78,6%

11. Nyckeltalen fér ar 1999-2001 é&r justerade for att f5lja RR15 enligt beskrivningen under Redovisnings- och vérderingsprinciper.

Def. (11)
1999-12-31
21,3%
77,0%

13

30189
12761

553%
92,5%
0,0%
0,68
-0,19
10,00
328 900

-16,4%
-17,8%
-39.7%
-38,1%
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Granskning av prospekt

Revisorernas granskningsberdttelse
Vihariegenskap av revisorer i Probi AB (publ) organisationsnummer 556417-7540 granskat detta
prospekt. Granskningen har utforts enligt den rekommendation som FAR har utfardat. Prognoser
och andra framtidsbedomningar som ingdr i prospektet har enbart granskats i begréansad omfattning.
Koncernens rdkenskaper i sammandrag som ingar i prospektet har uppriéttats enligt de forutsittningar som
angivits pa sidan 46. De uppgifter som hiimtats ur rakenskapernai dvrigt har dtergivits pa ett korrekt sitt.

Arsredovisningarna for 2002 och 2003 har reviderats av Ohrlings PricewaterhouseCoopers. Ars-
redovisningen for 2001 reviderades av auktoriserade revisorn Ulf Kristiansson. De uppgifter i prospektet
som hamtats ur arsredovisningarna har atergivits korrekt med undantag av att uppgifter som hamtats
fran arsredovisningen f6r 2001 har omréknats i enlighet med RR 5 (Byte av redovisningsprincip) vilket
framgar av sidan 46 i prospektet. Prospektet har kompletterats med vissa tilligg bland redovisningsprin-
ciper och notuppgifterna jaimfort med &rsredovisningen for 2003. Vi har granskat omréakning av uppgif-
terna frén 2001 &rs arsredovisning samt de tilligg bland redovisningsprinciper och notuppgifter som har
gjorts jaimfort med drsredovisningen 2003 utan anmérkning.

Delérsrapporten pé sidorna 79-85 i prospektet har granskats oversiktligt.

Det har inte kommit fram ndgot som tyder pa att prospektet inte uppfyller kraven enligt aktiebo-

lagslagen och lagen om handel med finansiella instrument.

Malmo den 28 oktober 2004

Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB

Lars Helgesen Eric Salander

Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor

Not: Vi har ldmnat revisionsberéttelser utan anmérkning for rdkenskapséren 2002 och 2003. For riken-
skapséret 2001 har auktoriserade revisorn Ulf Kristiansson ldmnat revisionsberéttelsen utan anmérkning.



Ordlista

Begreppen nedan dr enligt Probis definition och skall
ldsas i detta prospekts sammanhang.

Bakteriestam

Bakterier dr mikroskopiska organismer som bestar av en
enda cell. En bakteriestam &r en “individ”, det vill sdga
bakterier med samma genetiska identitet.

Bioteknik

Bioteknik ir ett sétt att med vetenskapens hjélp utnyttja,
styra eller fordndra levande mikroorganismer s att de
kan leverera dnskade produkter.

Danone

Den franska livsmedelskoncernen Group Danone
("Danone”) dr virldens storsta leverantor av kylda meje-
riprodukter. Danone har verksamhet i mer 4n 120 ldnder
och omsatte 2003 cirka 120 miljarder SEK.

Down-payment

Engéangsbetalning som erhélls frén partner for marknads-
exklusivitet vilken bokforingsmaéssigt periodiseras som
licensintédkter fram till forvantat lanseringsdatum.

EFSA

European Food Safety Authority ("EFSA”) skall arbeta
tillsammans med nationella myndigheter och forma
basen for ett internationellt nitverk for sidkra livsmedel.
EFSA skall ge vetenskapligt rdd av hogsta kvalitet och
kommunicera risker med livsmedel.

Enteral nutrition
Sjukvardsbegrepp, naringstillforsel till magsick eller
tarm via sond eller mun. Jaimfor parenteral nutrition.

Euromonitor

Statistiken i avsnittet som beror marknaden for functio-
nal food 4r, om inget annat anges, hamtad fran
Euromonitor International, ett viarldsledande under-
sOkningsforetag inom strategisk marknadsinformation
med nérvaro i 70 lander.

FoU
Forskning och Utveckling.

Functional food

Livsmedelsprodukter som berikats med en eller flera
ingredienser som ger positiva hilsoeffekter utéver pro-
duktens normala niringsvirde. I prospektet anges afférs-
omraden med versal begynnelsebokstav (”Functional
Food”) medan marknad anges med gemener (”functio-
nal food”).

Health World
Health World Ltd. ("Health World™) dr Australiens stors-
ta leverantor av probiotiska kosttillskott.

HSC

Statistiken i avsnittet som berdr marknaden for kosttill-
skott dr, om inget annat anges, hamtad frdn Health
Strategy Consulting LCC ("HSC”), ett varldsomspén-
nande konsultféretag som erbjuder analys och strategisk
rddgivning inom hélso- och nutritionsindustrin.

IBS

Forkortning av engelskans ”Irritable Bowel Syndrome”;
i Sverige har den medicinska termen “colon irritabile”
anvints tidigare. Funktionell tarmstorning &r en vanli-
gare bendmning. Tillstdndet kan rédknas som en av de
stora folkhilsoproblemen i véstvarlden.

Institut Rosell

Det fransk-kanadensiska foretaget Institut Rosell Inc.
("Institut Rosell”) 4r den storsta leverantdren av probio-
tiska kosttillskott i USA och Europa.

IVA
Intensivvardsavdelning pa sjukhus.

Klinisk dokumentation

Dokumentation av kliniska provningar. Det vill sdga
studier av produkter (ldkemedel eller livsmedel) pa méin-
niskor. Bade friska och patienter deltar i dessa studier.

Klinisk nutrition

Specialiserade nirings- och livsmedelsprodukter avsedda
att anvéndas pa sjukhus och inom 6ppenvard for patien-
ter som har ett forsdmrat allméntillstdnd eller &r svért
sjuka. I prospektet anges affirsomrdden med versal
begynnelsebokstav (”Klinisk Nutrition”) medan
marknad anges med gemener (”klinisk nutrition”).

Kommersialisering
Tecknande av licensavtal eller om avtal redan tecknats
avser nar lansering av en produkt sker.

Kosttillskott

Livsmedel som dr avsedda att komplettera en normal
kost och som utgor koncentrerade kéllor av ndringsdm-
nen eller andra &mnen med niringsmaéssig eller fysiolo-
gisk verkan, var for sig eller tillsammans. Kosttillskott
séljs i avdelade doser, till exempel i form av kapslar,
tabletter, portionspasar eller liknande. I prospektet
anges affarsomraden med versal begynnelsebokstav
("Kosttillskott”) medan marknad anges med gemener
("kosttillskott™).
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Laktobaciller

Ett bakterieslikte (Lactobacillus) som rédknas till mjolk-
syrabakterierna och é&r starkt associerat med méanniskans
olika slemhinnor och ofta férekommer/uppkommer vid
syrning av livsmedel.

Licensintakter
Betalning for marknadsexklusivitet vad géller Bolagets
patenterade bakteriestammar.

Mjolksyrabakterie

En funktionell grupp av olika bakteriesldkten vilka gene-
rellt anses ofarliga for manniskor. Mjolksyrabakterier
framtrader spontant vid syrning av livsmedel.

OoTC
Forkortning av engelskans ”Over the counter”, det vill
sédga icke receptbelagda likemedel.

Parenteral nutrition
Parenterala produkter avser nutrition som ges intrave-
nost, det vill sdga direkt i blodkaérl.

Patent

Immateriell rattighet som skyddar uppfinning eller
tekniska losningar. Genom patent erhélls ensamrétt pa
yrkesmaéssig anvandning.

Prebiotika

Livsmedelskomponenter som bland annat forstarker
gynnsamma bakteriers positiva effekt i grovtarmen, tex.
kostfibrer.

Probiotika

Probiotika dr levande mikroorganismer som ger mén-
niskan positiva hilsoeffekter nir de intas i tillrdckliga
méngder.

Produktkoncept
Ett koncept eller prototyp till produkt som behdver
utvecklas vidare till slutprodukt.

Produktkategori

Avgrinsade varukategorier dér befintliga och potentiella
licenstagare kan erbjuda fardiga produkter for slutanvan-
dare.

Produktspecifika hdalsopdastadenden

Ett hélsopéastdende géllande en unik produkt vars veten-
skapliga dokumentation genomgétt granskning av till
exempel SNE.

Royalty
Ersittning for anvdndande av immateriell rdttighet vars
belopp ar knutet till forsiljningens storlek.

Royaltyintakter
Ersittning fran sld produkt innehallandes Bolagets
patenterade bakteriestammar.

Sjukhusvard
Innefattar segmentet inneliggande patienter pa sjukhus,
IVA undantaget.



Skdnemejerier

Skanemejerier Ekonomisk Forening (”Skanemejerier”)
ar Sydsveriges ledande leverantor av mejeriprodukter.
Skénemejerier 4r en av huvudédgarna i Probi AB.

SNF

Swedish Nutrition Foundation (tidigare Stiftelsen Svensk
Niringsforskning) bildades 1961. Andamalen med SNF:s
verksambhet &r att framja vetenskaplig forskning inom
nédringsliaran och narliggande omraden samt att befrimja
det praktiska utnyttjandet av framsteg inom denna forsk-
ning. SNF ansvarar for granskning av vetenskaplig doku-
mentation som ligger till grund for produktspecifika hél-
sopastdenden for funktionella livsmedel.

Sondndring

Flytande néring som ges med sond till svért sjuka patien-
ter. Sond dr en plastslang som fors ner till magen eller
Ovre delen av tunntarmen via matstrupen.

Startkultur
Bakteriekultur som anvinds som utgangsmaterial vid
provningar av probiotiska produkter.

Synbiotika

Kombinationsprodukt som innehéller bade prebiotika
och probiotika vilka i kombination har en storre positiv
effekt pé hélsan &n da de intas var for sig.

Funktionsomrade
Anvindnings- och behandlingsomrade f6r Probis pro-
dukter, sdsom immunrelaterade problem och IBS.

Tillvaxttakten
Arlig genomsnittlig tillvixttakt (CAGR) beriiknas
enligt formeln: ;| vader | (1/1-1)
( Basvarde ) -
t
Vdaldokumenterad

En produkts pdvisade positiva hilsoeffekter som bevisats
1 omfattande kliniska studier bendmns som vildokumen-
terad.

Oppenvard
Innefattar patienter inom primarvard, det vill sédga vard
utanfor sjukhus.
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Adress

Probi AB, I[deon Gamma 1
Sélvegatan 41

22370 Lund

Tel 046-286 89 20.

Fax 046-286 89 28
E-post probi@probi.se.
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