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Kort om Probi

Probi grundades 1991 och dr idag ett av vérldens ledande foretag inom
probiotisk forskning och utveckling. Forskningen bedrivs kring levande
mikroorganismer med vetenskapligt bevisade hélsoeffekter. De huvud-
sakliga terapiomradena dr mag- och tarmbesvéir, immunforsvar, hjért-
och kirlsjukdomar samt stress och dterhdmtning.

Probis affér bygger pa att erbjuda effektiva och vildokumenterade pro-
biotiska produkter och koncept med ett omfattande patentskydd. Detta ger
hogre ersédttningsnivaer dn for branschen som helhet.

Sedan mitten av 1990-talet har Probi haft 16pande intdkter fran kommer-
sialiserade produkter. Kunderna utgors av ledande internationella féretag
inom functional food, kosttillskott och klinisk nutrition. Idag har Probi fyra
licenstagare till sin probiotika: Danone, Skanemejerier, Institut Rosell och
Health World.

Den globala marknaden for probiotiska produkter visar en god underlig-
gande tillvdxt och nya insikter om probiotikans nytta driver marknaden ytter-
ligare. Okade dokumentationskrav och myndighetsregleringar ir trender
som gynnar Probi framfor bolagets konkurrenter.

Probi finns i Lund och har 17 anstéllda. Probis aktie 4r sedan december
2004 noterad pa Stockholmsborsens O-lista.

Vad &r Probiotika?

Probiotika &r nyttiga mikroorganismer som via ménniskotarmen ger positiva halsoeffekter.
Studier visar att det finns ett samband mellan immunférsvaret och bakterierna i tarmen.
Effektiv probiotika kan exempelvis démpa tarminflammationer. Forskningen rérande pro-
biotika @r relativt ung men infresset har vuxit kraffigt p& senare ér. Idag omsétter probiotiska
livsmedel och kosttillskott omkring 60 miljarder kronor érligen internationell.

2004
* Nettoomsittningen var 31,6 MSEK (27,5). Resultatet efter skatt uppgick
till —7,4 MSEK (-8,2).

» Kassaflodet uppgick till 26,8 MSEK (0,8). Likvida medel var vid utgangen
av aret 46,9 MSEK (20,1).

» Samarbetspartnern Institut Rosell tecknade ett forsta distributionsavtal
om en lansering av sin nya Probi-produkt.

* Probi ansokte om ett patent inom ett helt nytt terapiomréde.

* Probi presenterade en statistisk analys som visar att bolagets produkt inom
klinisk nutrition minskar antalet infektioner hos intensivvardspatienter.

* Probiaktien noterades pa Stockholmsbdrsens O-lista. En nyemission
genomfordes om 37,1 MSEK.

Tusentals kronor 2004 2003 2002 2001 2000
Nettoomsdttning 31619 27462 26063 18992 17 581
Rérelseresultat 7779 -8528 -12511 -13957 -15383
Rérelsemarginal exkl FoU-kostn, % 21,9 19,2 3,5 -15,5 -20,8
Arets resultat 7366 8180 -14128 -11925 -13790
Eget kapital 83709 58341 66 521 80649 92639
FoU kostnader, kronor 14 692 13 802 13 433 11 013 11729
FoU, % av intdkter 46,2 497 50,6 53,6 63,6



VD-ord

=> Probis forskning utvecklas kontinuerligt. Vi fortséitter att ta fram nya probiotikaprodukter fill-

sammans med véra licenstagare och samarbetspartners. Samtidigt har Probi tagit steget in

p& nya omré&den exempelvis probiotiska |6sningar fér sjukvarden, nagot som méjliggjorts

av vér vildokumenterade probiotika. De nya forskningssatsningarna, som stéirker hela vart

erbjudande, finansieras av den nyemission som Probi genomférde i samband med att

bolaget tog steget in p& bérsens O-lista.

Investeringar i framtida royaities

Franska Danone, en av vérldens storsta leverantdrer av pro-
biotiska livsmedel, har lagt ner stora resurser pé utveckling

av produkter med Probis bakterie Lp29gv. Probi har deltagit

i delar av utvecklingsarbetet och vi dr mycket ndjda med att
Danone idag har en ny produktldsning klar, innehéllande

vér probiotika. For Probis del dr utvecklingsarbetet dirmed
avslutat och vi invdntar nu Danones 6vriga forberedelser dir ett
marknadskoncept utformas som sedan blir klart for lansering.
Danone har med stor skicklighet lanserat och byggt upp sina
tva storsdljande probiotiska varumarken, Actimel och Activia.
Detta gor att vi har férvéntningar pd Danones kommande
lansering med Probis bakterie.

En av véra styrkor gentemot vdra konkurrenter dr Probis
stora framgangar i Sverige med fruktdrycker som normalt dr
mycket svéra att kombinera med probiotiska bakterier. Fram-
géngen med fruktdryckerna har givit Probi en sdrstillning
inom ett omrade som har en stor internationell potential.

Institut Rosell, var samarbetspartner inom probiotiska
kosttillskott, har under éret fardigutvecklat ett kosttillskott
innehallande var probiotika. Vid arsskiftet borjade produkten
att lanseras i USA. Under 2005 kommer Institut Rosell att
bredda lanseringen till fler sidljkanaler och &ven till europeiska
marknader. Pa sikt kan detta avtal som tidcker Nordamerika
och Europa bli virt ungefér lika mycket som det vi har med
Skéanemejerier, det vill sdga runt 20 miljoner kronor arligen.

Utover detta har Probi dgnat aret at att slutfora ett produkt-
koncept inom ett for oss nytt marknadsomréde; probiotika
for sjukvarden, dven kallat klinisk nutrition. Var avsikt ar att
under 2005 na en kommersialisering och ingé avtal med en
leverantor till sjukvarden. Som en ytterligare potential har
Probi dven andra bakteriestammar som lampar sig vil for
detta anvindningsomréde.

Probis forskningsinsatser har darmed till stor del anvénts
for att skapa de royaltyerséttningar som vara befintliga avtal
forvintas ge, men dven for att Gppna ett nytt falt for var pro-
biotika inom sjukvarden.



Hogkvalitativ probiotika

Idag har Probi breda avtal med ledande internationella probio-
tikaleverantdrer som kommer att ge oss hogre royaltynivaer dn
ovriga branschen. Grunden till att Probi lyckats kommersiali-
sera forskningen framgangsrikt beror pd var formaga att vilja
ut tdliga bakterier som overlever linge i konsumentprodukter,
samt pa var goda kapacitet att vetenskapligt dokumentera och
patentera probiotiskt verkande bakterier.

Aven i vart samarbete med Skanemejerier ser vi tydliga
effekter av detta. Skdnemejeriers probiotiska ProViva-produk-
ter har pé senare tid fatt konkurrens frén flera nya probiotiska
livsmedel men 4ndé klarat sig mycket bra. En viktig foérklaring
ar att Skdnemejerier tack vare egenskaperna hos var bakterie och
den vetenskapliga dokumentation vi tagit fram kan marknads-
fora ett produktspecifikt hdlsopastaende. Det finns hittills ingen
konkurrerande produkt till ProViva som har motsvarande
dokumentation.

Flexibilitet en viktig styrka

Probis ndra koppling till forskarvirlden spelar en viktig roll.
Dels bygger Probi pa en av de forsta probiotiska upptéckterna
kring arten Lactobacillus plantarum, ett arv som vi framgéngs-
rikt har forvaltat och dessutom utvecklat vidare med hjalp

av vara egna duktiga medarbetare och externa forskarsam-
arbeten. Dessutom innebér véra avtal och samarbeten med
universitet och andra forskningsinstitut att vi far en bredd

och en flexibilitet som mdojliggoér forskning inom flera olika
omraden samtidigt.

Under 2004 fick vi god utdelning av det grundlédggande
forskningsarbetet vi utfort kring probiotika. Exempelvis
genomfordes en meta-analys pa 230 patienter som visar
avsevirda positiva effekter niar Probis probiotika gavs till
intensivvardspatienter. Samtidigt bidrog vart forskarnatverk till
att lyfta fram mojligheterna for Probis probiotika pd det immu-
nologiska omrédet. Positiva fynd vid en studie vid Sahlgrenska
sjukhuset i Goteborg har bland annat bidragit till att Probi nu
prioriterar probiotikaforskningen kring immunforsvaret.

Stdrker var trovéardighet

Infor framtiden arbetar vi pa att sikra och ytterligare starka
positionen som en av de ledande leverantdrerna av hogkvali-
tativ probiotika vilket skall resultera i att vi tecknar fler avtal.

Sjukvards- och likemedelsvirlden stiller storre krav pa doku-
mentation och kliniska tester &n andra sektorer, och detta tror
vi kommer att starka var position.

Var forskning innehaller flera spinnande mojligheter. Ett
omrade dr immunologi dir vi hoppas fa tillricklig dokumenta-
tion fOr att visa att Probis bakterier ger positiva hilsoeffekter
inom detta viktiga omrade. Kommersiellt kan detta innebira ett
avtal inom nya functional food-omréden inom ett par ar. Sam-
tidigt tror jag att Probi kommer att vara ett av de bést positio-
nerade foretagen ndr EU inom ett par ar férvéntas reglera vilken
vetenskaplig dokumentation som maste ligga till grund for
hilsopastdenden kring probiotika. Eftersom EU-reglerna ska
vigleda konsumenternas val mellan olika produkterbjudanden
kommer bara de bast dokumenterade probiotikaprodukterna
att kunna marknadsf6ras med sérskilda hélsopéstaenden.

Probi fortsétter darfor att etablera nya patent inom probiotika-
omradet. Det 6kade intresset for probiotika och dess hdlsosamma
effekter bland konsumenter och inom sjukvarden, stirker Probis
position som leverantor av hogkvalitativ probiotika.

Savil medarbetare som forskare knutna till Probi har bidragit
till bolagets framgangar. I och med nyemissionen i samband
med aktiens notering pa Stockholmsbdrsen under december
2004, anser vi att Probi nu har tillrickliga resurser for att
fullfélja ambitionerna och utvecklas framgangsrikt som ett
ledande probiotikaféretag.

Lund mars 2005

Per Bengtsson



Probis idé och mal

IDE OCH DRIVKRAFT

Affarsidé

Probi ska vara ett ledande forsknings- och utvecklingsforetag
som levererar kommersiellt intressanta produktforslag base-
rade pa probiotiskt verkande bakteriekulturer, till industriella
aktorer inom marknadsomradena Functional Food, Kosttill-
skott och Klinisk Nutrition.

Vision

Probi ska genom sin forskning bli den mest attraktiva sam-
arbetspartnern och leverantdren av probiotikakoncept till
ledande producenter av probiotikaprodukter.

vdarderingar
Probi vill skapa hilsobeframjande produktkoncept som gor att
ménniskor mar béttre, behaller sin goda hélsa och lever langre.

Olika probiotikakvaliteter

l Probiotika med produkt- \
/ specifika halsopastaende \

/ Probiotika med generiska \
/ halsopdstaenden \

Probiotika med begrénsad dokumentation

| takt med kade dokumentationskrav fran myndigheter och ett Skat
hélsomedvetande hos konsumenter, véixer efterfragan pa hégkvalitativ
probiotika med produktspecifika hélsopastaenden.

Probis intdktsmodell

FoU Produktion av starterkultur

Marknadsféring

AFFARSKONCEPT

Kort om affdrsmodelien

* Probi forskar i syfte att identifiera, utvirdera och kliniskt
dokumentera intressanta bakterier och probiotiska produkt-
koncept.

* Probi patenterar sina forskningsresultat for att skydda sina
bakteriers anvdndning inom olika terapiomraden.

* Probi kommersialiserar bakterier mot royaltyerséttning
genom att teckna licensavtal med starka aktorer.

Operativa mal
* Probi ska behalla sin position som framgangsrik leverantér
av kliniskt dokumenterad probiotika.

* Probi ska via god dokumentation och omfattande patent-
skydd erhalla hogre royaltynivaer for sin probiotika dn
branschen som helhet.

* Probi ska inom ett till tva ar teckna licensavtal med en inter-
nationell leverantor av kliniska nutritionsprodukter.

* Probi ska inom tva ar utveckla och kommersialisera nya
produktkoncept for livsmedels- och nutritionsmarknaden.

Finansiella mal
* Probis organiska omséttningstillvixt under de kommande
fem aren ska nd i snitt 25 procent arligen.

* Probis rorelsemarginal exklusive FoU-kostnader ska uppgé
till lagst 60 procent. FoU ska efter en femarsperiod inte over-
stiga 30 procent av intdkterna.

* Probis helérsresultat fore skatt ska inom tre ar vara positivt.
Nettomarginalen ska ldngsiktigt Gverstiga 25 procent.

* Probis kassaflode ska inom tre ar vara positivt och ska dér-
efter uppga till minst 50 procent av rorelseresultatet.

* Probis verksamhet ska under kommande tre ar finansieras
med eget kapital.

Forsalining Produktion och distribution

Probi

\ /

A

Exklusivitet
Patent
Klinisk dokumentation

For sin probiotika far Probi en initial erséttning for exklusivitet samt
royaltyintkter som baseras pé licenstagarens forsdliningsvarde.

Licenstagare . .
Engdngsersattning

Royalty
Minimivolym



STRATEGIER

Forskning

Probi ska soka, identifiera, utviardera och kliniskt dokumentera
intressanta bakteriestammar och probiotiska produktkoncept
inom foljande terapiomraden:

* Mag- och tarmbesvér

* Hjért- och kérlsjukdomar

* Immunforsvar

* Stress och aterhdmtning.

Dessutom kan Probi utoka forskningen till andra terapiomraden
om de bedoms ha en kommersiell potential.

Probi ska bedriva en kostnadseffektiv forskning vilket
bland annat mojliggdrs av samarbeten med olika akademiska
forskargrupper samt genom vedertagna forskningsmodeller
for att identifiera och utvirdera olika bakteriers probiotiska
effekter.

Patentering och dokumentation
Probis bakteriestammar ska ha ett omfattande patentskydd.
Verksamheten analyseras 16pande for att tydliggéra behovet
av nya patent och forskning.

Probis probiotika ska vara s& vdldokumenterad, effektiv
och kliniskt testad att den alltid betraktas som framstdende.

Kommersialisering

Probi licensierar ut sin probiotika till ett begriansat antal
aktorer i syfte att nd internationell spridning via storsiljande
produkter till 1dga administrativa kostnader.

Probis intdkter utgors av dels en initital ersdttning som
ticker Probis utveckling, anpassning och produktion av
utlicensierad probiotika, samt dels en royaltyersattning i
forhallande till den 16pande forséljningen av slutprodukten
innehéllande Probis probiotika.

Kvalitet

Probis probiotika ska ha hog dverlevnad i sina slutprodukter
och ha en for branschen hog kvalitet pa den vetenskapliga och
tekniska dokumentationen.

Probiotikans trovérdighet

Genom att utoka verksamheten till att &ven omfatta klinisk
nutrition, det vill sdga probiotika for sjukvardsdndamal, dar
kraven pé vetenskaplig dokumentation dr stérre 4n inom
exempelvis livsmedelsomradet, okar trovardigheten for Probis
probiotika. Detta forbattrar bolagets stidllning dven hos andra
kundgrupper exempelvis inom Functional Food.



Marknad

Marknaden och drivkrafter!
Probiotiska produkter finns i olika
kvaliteter, beroende pa dokumentationen
kring de kliniskt sékerstdllda hilsoef-
fekterna i slutprodukten. Hogsta kva-
liteten representeras av probiotika med
vél karaktdriserade och dokumenterade
bakterier med sikerstéllda hélsoeffekter.
Normalt genererar denna vildokumente-
rade probiotika béttre intdktsmarginaler
dn 6vrig probiotika. Probi fokuserar pa
att producera och leverera produktkon-
cept av denna hogre kvalitet.
Probiotikaprodukter marknadsfors
och siljs framst inom tva omraden:
* Functional food via livsmedelsindustrin.

« Kosttillskott som tas som ett komple-
ment till vanlig foda.

Dessutom dr Probi intresserat av ett vik-

tigt potentiellt marknadsegment:

* Klinisk nutrition dér probiotika kan
tillforas via ndringslosningar for olika
behov inom sjukvarden.

Marknaden drivs idag frimst av

foljande krafter:

* Forskning har givit nya insikter om
nyttan med probiotika. De senaste tio
aren har antalet publicerade vetenskap-
liga artiklar inom probiotikaomradet
okat fran vildigt fa till ménga hundra
artiklar per ar.

» Konsumenters hilsointresse 6kar
samtidigt som medvetandet vixer om
probiotikans effekter. I Europa har
konsumtionen per capita av probiotiska
livsmedel okat kraftigt de senaste aren.

1Samtliga uppskattingar av marknadsstorlek
i SEK i detta avsnitt &r omrdknade med véixel-
kurserna 7:50 USD och 9:15 EUR.

* Foretag inom livsmedelsindustrin stré-
var mot hogre 16nsamhetsmarginaler
och tillvixt via olika hélsobefrdmjande
produkter.

» Myndigheter vill via regleringar skydda
konsumenter. Det atgérdsprogram som
Swedish Nutrition Foundation antagit
for svensk marknadsforing av functional
food kommer sannolikt att till stora
delar likna EUs regelverk om hélso-
pastaenden som berdknas tas i bruk
2006. Dessutom ger samhéllets strivan
mot ldgre vardkostnader incitament till
att utéka anvindningen probiotika med
bevisade hélsoeffekter.

Konkurrenter

Den primira konkurrensen Probi

moter pd marknaden utgdrs av dem som
levererar bakterier till tillverkare av
slutprodukterna. Konkurrensen pa de
tre marknaderna dér probiotika fraimst
kan ha avsittning kan delas upp enligt
foljande:

Licensgivare, exempelvis Valio,
Biogaia och i viss mén Nestlé, som ger
probiotiska licenserbjudanden till Probis
potentiella kunder.

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

Ytterligare en typ av konkurrenter &r
forsknings- och utvecklingsavdelning-
arna hos stora tillverkare och distributé-
rer av probiotikaprodukter, exempelvis
Danone och Yakult. Det 4r ndimligen
i konkurrens med dessa avdelningars
egenutveckling som Probi och andra
licensgivare maste vara framgangsrika.

Probiotikans goda egenskaper
Probiotika, levande mikroorganismer
med vetenskapligt bevisade hilso-
effekter, har utvecklats till ett brett
forskningsomrade det senaste decen-
niet. I takt med att immunologiska
och tarmrelaterade besvér blivit allt
vanligare hos manniskor har intresset
vuxit for att upprétthélla balansen
mellan nyttiga och sjukdomsalstrande
bakterier i kroppen. Tillforsel av pro-
biotiska bakterier via olika produkter
har visat sig motverka negativa
effekter av en 6kad anviandning av
antibiotika, tilltagande stress, 6kad
infektionsbendgenhet hos svart sjuka
patienter och férsémrade kostvanor
och industriellt bearbetad mat.

Ny forskning visar att tillforsel av
probiotiska bakterier leder till att det
ytliga lagret av celler i tarmens slem-
hinna skyddas och dédrmed forstarker
tarmens barridrfunktion.

Olika studier visar ocksa att ef-
fektiva probiotiska bakterier ddmpar
inflammationer i tarmen, samt att det
finns en samverkan mellan immun-
systemet och bakterierna i tarmen.

Manga probiotiska bakterier
tillhor slaktet laktobaciller (mjolk-
syrabakterier), men alla fungerar inte
lika effektivt och de mest effektiva
bakterierna tycks ha olika verknings-
mekanismer. Internationellt vixer
intresset for forskning kring probio-
tiska bakterier som tillfor medicinskt
virdefulla effekter. Fortfarande finns
dock inga internationella formella
krav uppstillda pd vad som fér kallas
probiotika utan sddana regleringar
finns dnnu endast pa nationell niva.
Japan och Sverige tillhor de ldnder
dér probiotika dr mest etablerad.



MARKNADSOMRADE
FUNCTIONAL FOOD
Functional food &r livsmedelsprodukter
som berikats med ingredienser som ger
positiva hdlsoeffekter utéver livsmedlets
normala ndringsvirde. Andelen probio-
tikalivsmedel utgjorde 18 procent av den
globala functional food-marknaden un-
der 2003, och omsatte cirka 55 miljarder
kronor i konsumentledet. Produkter fran
livsmedelsforetagen Danone och Yakult
utgdr ndstan halva denna marknad. Den
arliga genomsnittliga tillvixttakten for
probiotiska livsmedel under perioden
20012003 var drygt 12 procent, att jim-
foras med den arliga snittillvixten for
den totala livsmedelsmarknaden pa cirka
6 procent under samma period?. Den
framtida tillvéxttakten blir, enligt Probis
bedémning, i nivd med de senaste aren.
Probiotiska livsmedel domineras
i dagsldget av mejeriprodukter som
yoghurt och mjélkdrycker. Fram&ver
forvintas dock probiotika anvindas i ett
bredare utbud av produkter, bland annat
i olika fruktdrycker. Hittills har dock
bara ett fatal producenter av probiotiska
bakterier 1 varlden, varav Probi ar en,
lyckats ta fram attraktiva probiotiska
koncept for drycker. Detta beror pé att
drycker ofta utgdr krdvande miljoer dir
bakterier har svért att dverleva.

2Euromonitor, “The world market for functional
food and beverage”, jan 2004. Euromonitor, IMIS
Database 2004.

Internationellt finns den hogsta per-
capita-konsumtionen av probiotiska
livsmedel i Japan. En forklaring dr att
probiotiska drycker funnits i Japan under
en ldngre tid, och att ménga japaner

har en positiv attityd till probiotikans
effekter. Dessutom har Japan ett vilut-
vecklat regelsystem som forenklar for
konsumenten att vilja mellan olika typer
av probiotika.

I Europa har anvindningen av
probiotiska livsmedel vuxit snabbare
dn iresten av virlden de senaste aren.
Utvecklingen befrdmjas av en omfat-
tande marknadsforing fran flera storre
producenter av probiotiska livsmedel,
déribland Danone med sin produkt
Actimel. Danones Actimel siljs for
nirvarande i drygt ett 20-talet lander.
Under 2004 omsatte Actimel ndrmare
7,2 miljarder kronor. Danone berdknar
att Actimel under 2006 omsitter drygt
9 miljarder kronor.

Aven innovativa och forskningsmis-
sigt starka mejeriprodukter fran Sverige
och Finland har bidragit till intresset.

Probis samarbetspartner Skdnemeje-
rier omsdtter i sin produktserie ProViva,
innehallande Probis bakterier, nirmare
300 miljoner kronor i konsumentledet.
Detta utgdr en halv procent av den
globala probiotiska functional food-
marknaden.

Framtida produkter och
anvéndningsomraden

Dagens utveckling av metoder for att
kunna tillfora bakterier i icke kylda
livsmedel, exempelvis frukostflingor
eller brod ar intressant for framtida
konsumtionsmonster.

Mag- och tarmbesvdr ér idag det
terapiomrade med hogst efterfragan pa
probiotiska livsmedelsprodukter. Fram-
6ver blir andra terapiomraden aktuella,
exempelvis kolesterolreduktion, infek-
tioner, paverkan pa immunologiska,
inflammatoriska tillstdnd, blodtrycks-
sankning och olika omréden inom
kroppens dmnesomséttning, exempelvis
kolhydrater och fett.

Regleringar
I syfte att skydda och végleda konsu-
menterna har flera lander valt att reglera
hur functional food far marknadsforas.
Ett viktigt mal &r att virdera den veten-
skapliga dokumentation som underbyg-
ger ett hdlsopédstaende. Japan och Sve-
rige tillhor de lander dar regleringarna
ndtt langst. Inom EU har hittills bara ett
fatal lander formulerat regler for hilso-
pastdenden, och dessa varierar fran land
till land. Ett nytt gemensamt regelverk
for hela EU ar dock under utarbetande
och véntas likna det svenska. I Sverige
godkénns produktspecifika pastdenden
i functional food av Swedish Nutrition
Foundation. Produkter som till exempel
probiotika kan delas in i tre nivéer:
* Livsmedel med produktspecifikt hélso-
pastaende.
* Livsmedel med allmént hilsopéstaende.

* Livsmedel utan godként hilsopéstaende,
men med tydlig hédlsopositionering.

I den 6versta nivan finns idag bara en
probiotisk produkt; ProViva med Probis
probiotika.



Marknad

MARKNADSOMRADE
KOSTTILLSKOTT

Kosttillskott dr livsmedel avsedda att
komplettera en normal kost och séljs i
form av kapslar, tabletter, portionspasar
eller liknande. Det omfattar allt frdn
enkla varor som vitaminer och orter

till mer férddlade och dokumenterade
produkter.

Den globala marknaden for kost-
tillskott uppgick under 2003 till 450 mil-
jarder kronor3. Av denna stora marknad
svarade probiotiska kosttillskott endast
for en mycket begrinsad del, 5 miljarder
kronor, dir merparten sildes i USA
och Europa. Tillvaxten for probiotiska
kosttillskott 4r emellertid snabb, i snitt
11 procent under dren 2001—2003. Den
framtida tillvaxttakten blir, enligt Probis
beddmning, i nivd med de senaste dren.
Marknaden ar fragmenterad, i USA
respektive Europa stod de tre storsta ak-
torerna bara for mellan 10 och 15 procent
av forséljningens.

I USA siljs probiotiska kosttillskott
frimst via hilsofackhandeln och
specialister samt via direktforsdljning
till slutanvéndare. Den amerikanska
marknaden for probiotiska kosttillskott
dr ndgot storre 4n den for probiotisk
functional food.

I Europa utgor Italien den storsta
marknaden, f6ljt av Frankrike och Tysk-
land. Endast ett fatal nutritionsforetag
sdljer i fler ldnder 4n ett och merparten av
probiotiska kosttillskott sdljs via apotek.

3Analys fran Health Strategy Consulting, 2004.
Estimat baserad p& Nutrition Business Journal
2004, lokal marknadsstatistik samt intervjuer med
branschkannare.

Férsdljning av probiofiskt kostillskott 2003.
Mdr SEK
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Den japanska marknaden for probiotiska
kosttillskott dr fortfarande liten jAmfort
med den japanska functional food-
marknaden. I Japan sker en stor del av
forséljningen via hemforsiljning eller
postorder.

Framtida produkter och
anvandningsomraden

Dagens probiotiska kosttillskott vinder
sig framst till terapiomradet mag- och
tarmbesvar. | framtiden forvéntas kost-
tillskott lanseras inom omraden som
immunforsvar, allergi och hjart- och
kérlsjukdomar och sté for en 6kande an-
del av omsittningen. Dessutom kommer
olika typer av kombinationsprodukter
med stor sannolikhet att utvecklas,
exempelvis vitaminer tillsammans med
probiotika. Blandningar av probiotika
(bakterier) och prebiotika (fibrer) ar yt-
terligare exempel.

Regleringar

Marknaden for probiotiska kosttillskott
praglas fortfarande av lokala forhal-
landen vad géller lagstiftning och dist-
ribution. Avsaknaden av internationella
regler gor det svart att genomfora inter-
nationella registreringar och lanseringar.
Darfor har mycket fa produkter natt en
bredare spridning. Inom EU finns direk-
tiv for kosttillskottens innehallsdeklara-
tioner. Som ett resultat av EU-direktiven
trader Livsmedelsverkets nya foreskrif-
ter i kraft i Sverige under augusti 2005.
Dessa innehéller dock dnnu inte ndgra
regler for hilsopastdenden.

Arlig genomsnittlig tillvéixttakt (%) fér segment
inom kosttillskott 2001-2003

MARKNADSOMRADE

KLINISK NUTRITION

Klinisk nutrition &r specialiserade né-
ringsprodukter avsedda for anvindning
inom sjukvard och 6ppenvard. I allméin-
het ordineras produkterna av ldkare i ett
specifikt hélsosyfte.

Den globala forsiljningsstatistiken
kring klinisk nutrition dr begriansad. Un-
der 2003 uppskattas marknaden till cirka
35 miljarder kronor i producentledet.
USA svarar for en tredjedel av denna
marknad. Beroende pd de hogre ameri-
kanska sjukvardskostnaderna per capita
jamfort med resten av virlden, sdker
man efter mojligheter att korta vardti-
derna via exempelvis nutritionsanvind-
ning. Tillvéixten under ren 2001-2003
uppskattas till fem procent per ar+.

Idag finns inga kliniska nutritionslos-
ningar innehéllande probiotika. Delvis
beror detta pa att intresset for probiotika
ar relativt nytt inom sjukvarden och att
det tar flera 4r att utveckla en kommer-
siellt framgéngsrik produkt som lever
upp till sjukvardens och myndigheternas
krav. Probiotiska néringslosningar intas
oralt, och tillhor dirmed ett omrade som
kallas enteral nutrition, ett omrade vars
vérde utgdr tva tredjedelar av all anvand
klinisk nutrition.

“Marknadsuppskattingen baseras pé Probis analys
av kéllorna i material fran Abbott, Novartis,
Fresenius-Kabi, Numico och Nestlé, intern informa-
tion samt intervjuer med branschrepresentanter.

Férsdljning klinisk nutrition i USA och
vriga vérlden 2003, Mdr SEK
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Kliniska nutritionsprodukter innehal-

lande probiotika forvéntas fraimst drivas

av foljande faktorer:

* Krav pé kortare vardtider och en minskad
antibiotikaanvéndning.

« Strévan att minska infektioner och
komplikationer vid kirurgiska ingrepp.

* Nya mojligheter att ddmpa inflamma-
tioner.

+ Okad kunskap och dokumentation
avseende probiotikans hilsoeffekter.

+ Aldrande befolkning med 6kat antal
patienter som behdver enteral nutrition.

Framtida produkter och
anvéandningsomrdaden

Probiotika i klinisk nutrition har utifran
kliniska tester visat goda forutsittningar
att bade forbéttra hilsa och spara pengar
inom sjukvérden. Vid sjukhusens in-
tensivvardsavdelningar ér patienternas
bakterieflora ofta kraftigt reducerade

till f6ljd av bland annat antibiotikakurer.
Dirmed kan sjukdomsframkallande
bakterier framtrdda och ge komplikatio-
ner som diarré, inflammationer eller all-
varliga infektioner som blodforgiftning.
Ett hjalpmedel mot dessa situationer

dr anvdndningen av probiotisk enteral
nutrition som aterstiller patienternas
bakterieflora i magen. Undersékningar
visar att kostnadsbesparingar kan goras
pa 1—2 varddygn, motsvarande 25 000
kronor per dygn.

Det finns ett stort antal sjukdomar
dir etablerad lakemedelsterapi kan ge
biverkningar i tarmsystemet. Detta gél-
ler exempelvis cytostatikabehandlingar
och stralning dar man med fordel kan
komplettera med probiotika for att bibe-
hélla en god tarmfunktion. Probiotika
har ocksa god potential for flera andra
sjukdomsgrupper, exempelvis nedsatt
immunforsvar, bukspottskortelinflam-
mation, HIV, inflammatoriska tarmsjuk-
domar och undernéring hos dldre.

Regleringar

Jamfort med regler och dokumentations-
krav for ldkemedel, ar kraven pa klinisk
nutrition betydligt mindre omfattande.
Istallet klassificeras de som “Livsmedel
for speciella medicinska andamal”,
vilket speglar att livsmedel uppfattas
som generiska och inte behover genomga
en mer omfattande granskning. Fér mer
avancerad klinisk nutrition, exempelvis
innehdllande probiotika, krévs kliniska
provningar av betydande storlek, bade
for att betinga ett hdgre pris pa markna-
den och for att kostnaden ska bli subven-
tionerad. Ddrmed méste medicinska och
hélsoekonomiska fordelar dokumenteras
kring klinisk nutrition innehallande
probiotika.

Regelverk for marknadsforing av
klinisk nutrition finns &nnu endast pa
nationell niva. I Sverige och de flesta
ovriga ldnder i Europa &r det tillatet att
informera om de medicinska fordelar
som en nutritionsprodukt har. Samtidigt
ar det en nodvéndig forutsittning
att ha en omfattande dokumentation
for produkten, for att den ska kunna
marknadsforas effektivt och erhélla de
subventioneringar nutritionsprodukter
normalt dr kopplade till.

Idag finns Probis probiotika i bland annat Skéne-
mejeriers produktserie ProViva, och i torra kost-
tillskott fran Institut Rosell. At utveckla probiotika
som &verlever i svéra miljder &r ett av Probis
kainnetecken. Var probiotika éverlever i veckor i
fruktdrycker, klarar passagen via matsméltnings-

systemet och etablerar sig darefter i magtarm-
kanalen dér den bidrar fill att ge en béittre hélsa.




Verksamhet

Bakgrund

Probi ér ett pionjirforetag inom probio-
tisk forskning och utveckling. Redan
1986 inledde Probis grundare ett forsk-
ningsprojekt vid Lunds Universitet, i
syfte att utveckla ett nytt naringstillskott
som skulle ges till allvarligt sjuka patien-
ter. Forskare hade vid den tiden ytterst
begransad kunskap om tarmflorans bety-
delse for allmidnhélsan, och projektet var
darfor mycket visionért.

Sedan dess har framstegen i forsk-
ningen medfort att Probi etablerats som
ett ledande bolag inom probiotisk forsk-
ning och utveckling. Probi har en bred
klinisk dokumentation for sin probiotika
samt ett flertal kommersiella avtal med
internationella tillverkare av probiotiska
produkter.

Bakterierna Lactobacillus plantarum
299v samt 299 dr for ndrvarande de
centrala bakteriestammarna i Probis
verksambhet. Probi forskar kring manga
olika probiotiska bakterier, men det &r
kring Lp299v och Lp299 som bolagets
mest omfattande dokumentation och
erfarenheter finns. Bakteriestammarna
tillhor ett fatal som testats vetenskapligt
pa ménniskor och som visat sig dverleva
passagen genom matsmaltningssys-
temets fratande miljo och spjélkande
enzymer for att dérefter etablera sig och
verka i flera dagar i magtarmkanalen.

Probi bildas. Forskningen inom Functional
Food infensifieras. Patentansokan for Lp299v
|&mnas in.

!

Bolaget tecknar licensavtal med Skanemejerier,
som lanserar ProViva, en fruk?dryck med Probis
patenterade bakterie, Lp299v.

Probi noteras pa NGM.

Probi tillférs 78 miljoner kronor i en nyemission
i syfte att kommersialisera bakterien Lp299v
inom afférsomradena Functional Food och

Organisation
Probi &r idag en liten men effektiv orga-
nisation, bestdende av 17 medarbetare.
Ytterligare kompetens och kapacitet
sdkerstills genom samarbeten med
forskningspartners inom svenska och
internationella universitet, konsulter
samt genom samarbeten med kunder.
Bolaget erbjuder probiotiska bakterie-
stammar och produktkoncept till kunder
inom tre olika affarsomraden: Functional
Food, Kosttillskott samt Klinisk Nutrition.
Framgent ser Probi ett behov av att i ett
forsta steg forstirka organisationen med
bland annat resurser for forsédljning och
utlicensiering for att klara av utokade
behov vid etablering av affdrsomradet
Klinisk Nutrition.

Affarsmodell

Probis forskning syftar till att identifiera
och dokumentera intressanta probiotiska
bakteriestammar. Bakteriernas nytta
provas i olika tillimpningsomraden,
inom exempelvis mag- och tarmbesvér
eller hjart- och kérlsjukdomar hos mén-
niskor. De mest anvindbara fynden
patenteras, sdvél bakterierna som deras
tillimpning. Inom Probi utfors kliniska
provningar avseende bakteriernas dver-
levnad i magen. I ett ndsta steg doku-
menteras effekter i kliniska studier inom
olika terapiomraden.

Réttigheterna att marknadsfsra Lp299v i
Europa frutom Norden och Storbritannien
kops tillbaka fran Skanemeijerier.

1 1

och kérlsjukdomar publiceras.

Kosttillskott. Positiva resultat vid funktionell

tarmstdrning (IBS) publiceras.
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Vetenskapliga studier inom Klinisk Nutrition
publiceras. Resultat pa riskfaktorer for hjgrt-

Malsittningen dr att finna taliga probi-
otiska bakterier med hog Gverlevnads-
kraft, bade i de produkter dir de levereras
och i mianniskans mage och tarmsystem.
Tillsammans med en stark dokumenta-
tion av bakteriernas effekter inom olika
terapiomraden samt ett effektivt patent-
skydd, ska Probis probiotika generera
vésentligt hdgre royaltynivéer dn for
probiotikabranschen som helhet.

Kundstrategin ar att teckna exklusiva
licensavtal med ett fatal men bevisat
framgéngsrika internationella tillverkare
av probiotikaprodukter. Probi bistar
kunderna med forskningskompetens och
radgivning under produktutvecklings-
fasen.

Intdkterna bygger pa en initial
engangsersittning och efterfoljande
royaltybetalningar i forhallande till
forséljningen. Modellen liknar den
som &r giangse inom lakemedelsbran-
schen. Royaltysatserna varierar mellan
Probis affarsomraden och véntas vara
hogre ju mer omfattande kraven &r pa
dokumentation. Ddrmed véntas avtal
inom Klinisk Nutrition generera hogre
royaltysatser dn inom Kosttillskott och
Functional Food.

Internationella licensavtal tecknas med vérlds-
ledande distributérer inom functional food,
Group Danone, samt kosttillskott, Institut Rosell.
ProViva blir den férsta produkten utanfér Japan
som far marknadsféras med ett produktspecifikt
halsopastaende. Nya bakteriestammar och
verkningsmekanismer patentsks.

1
Nya fynd rérande Lp299v mekanismer och
funktion patentssks. Olika bakteriers effekt
p& immunologiska markarer analyseras pa
mdnniska. Produktutveckling fillsammans med
Group Danone och Institut Rosell. Probi noteras
pé bérsens O-lista.



Probis konkurrensférdelar

Probi satsar pa overlevnadskraftiga
bakterier, en stark dokumentation samt
ett omfattande patentskydd.

Probis forsta generation bakterier
bestér av taliga bakterier som klarar en
bred anvidndning. Probi erbjuder saledes
bakterier till en bred portfdlj av pro-
dukter, fran yoghurt och glass till olika
kosttillskottsvarianter samt fruktdrycker
och nutritionslosningar. Dessutom har
bakterierna en hog 6verlevnadsgrad i
den sura miljon i magsécken.

Probis bakterie Lp29gv har exempel-
vis fler dokumenterade héilsoeffekter &n
nagon annan probiotika. Sammantaget
ar Probi vil forberett for de nya EU-
regleringar som véntas introduceras for
probiotika. Skanemejeriers produktserie
ProViva, innehéllande Probis Lp29gv,
erholl under 2003 ett godkénnande for
produktspecifikt hdlsopéastaende, vilket
ar ett gott tecken pa att Probis forskning
lever upp till de kommande kraven.

Probis patentskydd for bakteriestam-
marna och de tillimpningar som &r
knutna till stammarna, ger licenstagarna
starka probiotikaprodukter. Probi 6ver-
vakar kontinuerligt sina patent mot in-
trang i syfte att upprétthélla den mark-
nadsexklusivitet som ett patent dr avsett
att ge licenstagare.

Forskning och utveckling

Nar Probi grundades sammanfordes
kunskap inom kirurgi, livsmedelstekno-
logi och mikrobiologi. Idag arbetar Probi
fortfarande inom dessa omraden, bland
annat via svenska forskare men éven via
internationella universitet med vilka olika
samarbeten knutits till Probi.

Probi strévar efter att ha ett konti-
nuerligt projektflode i forskningen. En
strukturerad forsknings- och utvecklings-
process tilldmpas, fran initial explorativ
forskning till lansering. Bakterierna
testas i laboratorieskala dir 1ampliga
bakterier viljs ut. Dérefter karaktarise-
ras bakteriernas egenskaper med hjilp
av olika testmetoder.

Probiotika &r bakterier som ger positiva hélso-
effekter. Probi har spritt nytt ljus dver bakterier-
nas goda effekter och patenterat stammar med

véildokumenterade hélsoeffekter. Till exempel

har var bakterie Lp299v fler dokumenterade
hélsoeffekter &n ndgon annan probiotika inom,
bland annat IBS (irriterad grovtarm) och mag-
och tarminfektioner.




Verksamhet

Utvalda bakterier genomgar ytterli-

gare provningar. Fas ett i den kliniska
provningen bestér av att identifiera och
karaktdrisera intressanta bakterier som
uppfyller viktiga krav, sdsom 6verlev-
nad genom mag- och tarmkanal samt
franvaro av biverkningar. Har tillimpar
Probi modeller liknande de i likemedels-
industrin for att identifiera och utvérdera
bakteriers probiotiska effekter.

Genom samarbeten med olika
akademiska forskargrupper tas Probis
kliniska prévningar in i fas tva dér tester
utfors pa ett mindre patientunderlag.
Hirigenom kan effekterna av Probis
probiotika ytterligare dokumenteras. De
kliniska studiernas mal dr att utmynna i
ett godkdnnande av ett produktspecifikt
hilsopastaende.

I processens sista led utvecklar Probis
kunder konsumentprodukten, dar Probi
normalt bistdr med dokumentation och
erfarenheter. Vanligtvis genomfors
darfor bara klinisk provning i fas ett
och tva pa Probis probiotika innan den
kommersialiseras, vilket kan jimforas
med likemedelsindustrin dir det krévs
en framgéngsrik fas tre studie for att en
produkt ska godkédnnas av likemedels-
myndigheter.

Probis forskning bedrivs framfor
allt kring fyra terapiomraden. Bést
dokumenterad &r effekter pa mag- och
tarmbesvir, dir Probis bakterie Lp29gv
bland annat visat sig lindra besvér vid
IBS (irriterad grovtarm). Ett omfattande
forskningsarbete sker dven inom andra
terapier, som immunforsvar, hjart- och
karlsjukdomar samt stress. Probi kan
ocksé bedriva forskning utanfor dessa

Forsknings- och utvecklingsomraden Indikationer

terapiomraden om det bedéms vara kom-
mersiellt intressant, eftersom bolagets
nitverk inom forskarvirlden ger en hog
forskningskapacitet och tillgang till
nischkompetens.

Under 2004 har Probi valt att prioritera
forskningen av effekter inom immuno-
logi. Bland annat har immunologiska
studier pa ménniskor utforts dir olika
bakterier visat intressanta effekter pa
immunforsvaret. Framtida resultat
véntas kunna kommersialiseras inom
affarsomradet Functional Food.

Probi har ocksa dokumenterat ytter-
ligare viktiga egenskaper for den paten-
terade Lp29gv-bakteriens effektivitet,
bland annat inom terapiomraden déar
Probi tidigare inte haft nagra indikatio-
ner for bakterien. Ett uppméarksammat
arbete redovisades pa Biotech-Forum-
missan i Képenhamn under 2004 dér
fynd beskrivs kring Lp299v och dess
antiinflammatoriska effekter i kombina-
tion med fruktextrakt. Fynden bedoms
ha stor potential att kommersialiseras
inom de ndrmaste aren.

Vidare har Probis forskningsarbete
under dret dgnats at samarbetet i pro-
duktutvecklingen med Danone och
Institut Rosell samt at att dokumentera
flera nya bakteriestammar och produkt-
koncept.

Kostnaderna for forskning och
utveckling har under de senaste fem aren
okat med 26 procent till 14,7 miljoner
kronor under 2004. Som en andel av
Probis intékter har kostnaderna minskat
fran 64 till 46 procent.

Mag- och tarmbesvér IBS (irriterad grovtarm)
IBD (inflammatorisk tarmsjukdom)
Mag- och tarminfektioner och -kirurgi
Bieffekter vid cytostatikabehandling

Immunf&rsvar Immunmodellering
HIV
Riskfaktorer for hjért- och kérlsjukdomar Riskfaktorer fér hjért- och karlsjukdomar t ex

fibrinogen, kolesterol, blodtryck

Fysiologisk stress, aterhéimtning Fysiologisk stress
Antioxidativ kapacitet
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Aktuella forskningsverksamheter inom
affarsomradena Functional Food och
Kosttillskott

Mag- och tarmbesvar

Flera projekt &r under utvérdering géllande
nya mekanismer och nya bakterier. Tva koncept
ligger i fasen fér patentsdkning och kan kom-
mersialiseras tidigast 2006.

Immunologi

Bakterier kartliggs med avseende pé effekter
pé& immunsystemet. Probis nya resultat tyder pé
att olika bakterier har olika effekter p& ménnis-
kans immunsystem. Aktiviteterna ger dels svar
pé vilka mekanismer som r i spel och ger dels
uppslag till definierade projekt med nya eller
etablerade bakateriestammar. Kliniska studier
kan startas 2005.

Hjart- och karisjukdomar

Tvé olika mekanismer underssks for narvarande.
Resultaten kan ha betydelse for omséttningen
av fett och kolhydrater. Probi kommer att ta
stéllning till m&jliga produktkoncept under
2005. Kommersialisering kan dérefter diskute-
ras med partner.

Inflammation

En nyligen framtagen bakterie ér i férssksmo-
deller mer inflammationsdémpande én Probis
tidigare bakterier. Olika anvéindningsomréden
och kombinationsmajligheter dvervigs. Kliniska
studier kan startas under 2005.

Formuleringens betydelse for
bakteriernas probiotiska effekter

Laboratoriedata visar pa intressanta kombina-
tionseffekter som kan fa tilléimpning i flera olika
projekt. Arbetet befinner sig i tidig fas.

Grundldggande bakterieutvardering
Inom den grundléggande forskningen utfsrs
forskning for att utréna bakteriernas probio-
tiska mekanismer. Kombinationer av bakterier
studeras i syfte att identifiera eventuella férde-
|ar, j@amfort med enskilda bakteriestammar. Eft
flertal nya bakterier av olika typer har tagits
fram som kan vara lampliga for olika projekt
inom Functional Food och Kosttillskott. Ett
urval kommer att ske efter att grundléggande
effekter kartlagts.



Aktuell forskningsverksamhet inom
affarsomradet Klinisk Nutrition

Intensivvardsprojekt

Det forsta produktkonceptet &r fardigt att erbju-
das till potentiella kunder. Kommersialisering
véintas tidigast under 2005.

Nutritionsprojekt

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

Patent

Patenten utgor ett virde och skydd for
savil Probi som bolagets kunder. Darfor
avsdtter Probi stora resurser till att effek-
tivt patentskydda sin forskning. Idag har
Probi fem olika patenterade probiotiska
stammar samt nio patent pa probiotikans
effekter. Totalt pa alla geografiska
marknader har Probi 93 patent. Sett ur
ett lakemedelsperspektiv har probiotika
langa effektiva patenttider eftersom
utvecklingstiden for probiotiska preparat
normalt bara dr hélften s lang som for
ett lakemedel. Patentportfoljen analyse-
ras regelbundet ur strategisk synvinkel
for att via exempelvis dokumentation
och studier optimera det existerande
skyddet.

En allmin regel &r att licensintékterna
styrs av den effektiva patenttiden, det
vill séga den tid som &terstar av patent-
tiden nér produkten lanseras. I breda
kommersiella avtal ingér emellertid ofta
ménga patent och Probi har dd sokt 16s-
ningar som innebdr att royalty utgér utan
reduktion sa ldnge som det finns nagot
patent i kraft. Stampatentet for Lp29gv
ar det viktigaste patentet for Probis nu-
varande kommersiella avtal. Detta patent
16per ut ar 2012. Licensintidkterna for-
véntas dock fortsétta att betalas i ytter-
ligare cirka tio ar efter att stampatentet
16per ut, i linje med Probis avtal med
bolagets samarbetspartners.

Probi har under 2004 ansokt om ett
patent inom ett nytt funktionsomrade
som bedoéms ha potential att generera
nya produktkoncept inom functional
food. Patentansokningar har ocksa skett
for nya bakteriestammar som uppvisat
intressanta egenskaper med mgjlig till-
lampning inom samtliga affdrsomréaden.

Verksamhetens kostnader

Probis huvudsakliga kostnadsposter
utgors av personal samt utgifter for
forskning och utveckling, sdsom kli-
niska studier och dokumentation samt
patentkostnader. Rorelsekostnaderna

i bolaget har under den senaste femars-
perioden 6kat med 18 procent till knappt
40 miljoner kronor under 2004. Under
samma period har intdkterna 6kat med
8o procent till knappt 32 miljoner kronor.

AFFARSOMRADE
FUNCTIONAL FOOD

Functional Food 2004 2003

Omsétting, Mkr 296 26,4
Andel av totala intakter, % 93 96
Rérelseresultat, Mkr 5,1 21

Probi erbjuder vildokumenterade pro-
biotiska bakterier till livsmedelsprodu-
center med en stark stdllning inom func-
tional food. Probi har genomfort kliniska
provningar med en rad olika probiotiska
bakterier och lyckats dokumentera
tydliga hélsoeffekter mot mage- och
tarmsjukdomar samt mot stress och for
aterhdmtning. Vidare visar prévningarna
fran hjartkarlsjukdomar och immunologi
pa lovande resultat, men dessa terapi-
omraden kréver ytterligare studier och
dokumentation for att kunna utnyttjas
kommersiellt.

Probis nuvarande kunder ér livs-
medelsforetag som distribuerar kylda
produkter. I takt med att de probiotiska
bakteriestammarna och produktldsning-
arna gors mer stabila kan dessa dven bli
aktuella som tillsatser i rumstempere-

rade livsmedel, exempelvis i brod eller
frukostflingor. Probis mest vildokumen-
terade bakterie Lp299v har pavisat en god
overlevnadsformaga i sura miljoer vilket
innebdr en stor potential bredvid de mer
vanliga mj6lkbaserade produkterna.

Danone

Under 2003 tecknade Probi ett licens-
avtal med Danone, vérldens storsta
leverantor av kylda mejeriprodukter med
en arsomsittning pa 13,5 miljarder EUR.
Under senare ar har Danone natt en stark
position pad marknaden for probiotisk
functional food och féretaget har idag
tva stora probiotiska livsmedel; Actimel
och Activia/Bio. Dessutom har Danone
betydande investeringar i andra probio-
tiska livsmedelsforetag, sdsom japanska
Yakult och amerikanska Stonyfield
Farms.

Licensavtalet ger Danone exklusiv
ritt att sdlja vissa typer av livsmedel
som innehaller Probis bakterie Lp29gv.
Danones livsmedelsprodukter far
omfatta frukt- och gronsaksbaserade
drycker, vattenbaserade drycker samt
kylda mejeriprodukter. Exklusiviteten
géller globalt, med undantag f6r Norden
och Storbritannien.

Under 2004 har Danone fortsatt
utvecklingen av ett probiotiskt livsmedel
med Probis probiotika. Probi har bistatt
Danone med teknologi och testmetoder
vid den tekniska utvecklingen. Stora fram-
steg har gjorts i projektet och Danone
har under senare delen av aret tagit fram
produkter. Projektet befinner sig i en fas
dar ett marknadskoncept utformas och
planering av lansering pagér. Danone
har 4nnu inte kommunicerat lanserings-
tidpunkt.

15



Verksamhet

Skénemejerier
Skanemejerier har sedan 1994 tillverkat
och distribuerat hédlsodrycken ProViva,
vilken sedan dess varit en forséljnings-
succé i Sverige. Omséttningen for varu-
maérket ProViva har varje ar haft en
god tillvixt. Forsdljningen av ProViva
uppgick i konsumentledet till nirmare
300 miljoner kronor under 2004. ProViva
innehaller Probis bakterie Lp29gv och
finns idag som olika fruktdrycker, frukt-
shots samt yoghurt. Skdnemejerier kom-
mer att utdka utbudet med nya produkter.
Gillande avtal innebdr att Skdnemejerier
far tillverka olika slags livsmedelspro-
dukter innehallande Lp29gv for forsilj-
ning i Norden och Storbritannien. Probi
har en fast royaltysats i forhallande till
Skanemejeriers forsiljning av produkter
som innehaller Probis Lp29ggv.
Samarbetet med Skanemejerier har
varit viktigt for Probi av flera skél. Bland
annat har ProVivas succé i Sverige be-
kréftat Probis kommersiella mdjligheter
internationellt. Dessutom har ProViva
efter genomgéng av en internationell
expertkommitté fatt godkénnande att
som enda probiotisk produkt i Sverige
gora ett pastdende om produktens speci-
fika hilsoeffekter.

16

AFFARSOMRADE
KOSTTILLSKOTT

Kosttillskott 2004 2003

Omséttning, Mkr 2,1 0,2
Andel av totala intdkter, % 7 1

Rérelseresultat, Mkr -1,2 20

Probi erbjuder vildokumenterad pro-
biotika at starka tillverkare och distribu-
torer av kosttillskott.

Probis strategi ar att inom kosttill-
skott kommersialisera de bakteriestam-
mar som visat sig vara framgangsrika
inom functional food. Avsikten dr att
ingd avtal med ledande aktorer pd olika
geografiska marknader. Probi har idag
en stark dokumentation for sin probio-
tika som kan anvéndas for kosttillskott
mot mag- och tarmbesvir. I avtalen
forbehaller sig Probi ritten att teckna
nya exklusiva avtal fér samma bakterie
pa samma marknader men inom olika
terapiomraden.

Probi riktar sig framfor allt till 1dke-
medelsbolag med icke receptbelagda
produkter och till nutritionsbolag, samt
till bolag med upparbetade forsdljnings-
kanaler till dessa.

Institut Rosell

Hosten 2003 tecknade Probi ett licens-
avtal med Institut Rosell, den storsta
leverantoren av probiotiska kosttillskott i
USA och Europa. Institut Rosell har haft
framgangar tidigare med lanseringar av
torra probiotiska produkter.

Avtalet ger Institut Rosell ritt att
marknadsfora och silja kosttillskott i
form av kapslar, tabletter och dospésar
innehdllande Probis bakterie Lp299v i
Nordamerika och inom EU. Avtalet ger
Institut Rosell exklusiv rétt att mark-
nadsfora kosttillskottet inom behand-
lingsomradet IBS (irriterad grovtarm).
Under 2004 utvecklade Institut Rosell
tillsammans med Probi ett kosttillskott
innehdllande Lp299v med mycket lang
hallbarhet i rumstemperatur. I slutet av
aret avtalade Institut Rosell om en forsta
leverans av kapseln till distributéren

Phillips Health Inc som lanserar pro-
dukten pa den amerikanska marknaden.
Under 2005 fortsétter Institut Rosell att
lansera produkten via ytterligare forsilj-
ningskanaler och pa andra marknader.

Avtalet med Institut Rosell bedéms
efter full lansering generera intékter till
Probi pa omkring 20 miljoner kronor
arligen.

Health World

Varen 2003 tecknade Probi avtal med
Health World, Australiens storsta
leverantor av probiotiska kosttillskott.
Avtalet ger Health World rétten att

i Australien och Nya Zeeland sélja
kosttillskott innehallande Lp29gv. Pro-
dukterna omfattar pulver och kapslar
som exklusivt kan marknadsforas inom
behandlingsomradet IBS.

Via Health World fér Probi tillgang
till en av vérldens mest utvecklade
marknader for naturmedel och hélso-
kost. Health World hade vid utgangen
av 2004 utvecklat och distribuerat tva
olika kosttillskottsprodukter med Probis
probiotika.

AFFARSOMRADE
KLINISK NUTRITION

Klinisk Nutrition 2004 2003

Omséttning, Mkr 0 0
Rérelseresultat, Mkr -58 21
Inom detta affairsomrade erbjuder Probi
probiotikakoncept att anvéndas i ndrings-
16sningar inom sjukvarden. Vid 2004

ars utgang hade Probi ett koncept i sen
utvecklingsfas som med begransade
insatser kan anpassas till en slutlig
produkt. Konceptet riktar sig mot det
mest hogspecialiserade intensivvards-
segmentet och har genomgatt kliniska
provningar inom vél avgriansade patient-
grupper, exempelvis patienter med akut
bukspottskortelsinflammation. Koncep-
tet baseras pa Probis bakterie Lp299.

En meta-analys av tidigare genomforda
kliniska studier omfattande 230 svart
sjuka patienter presenterades vid arets
storsta europeiska kongress inom klinisk
nutrition, ESPEN. Resultaten styrker



att Probis forsta produkt inom Klinisk
Nutrition utgor ett vardefullt tillskott for
att minska antalet infektioner i samband
med intensivvardsbehandlingar. Nér
Probis probiotika tillfordes fick endast 10
procent av patienterna infektioner, jam-
fort med 39 procent vid konventionell
terapi.

Probi har i dagsldget inga licensavtal
men avsikten &r att under 2005 teckna
avtal med nagon aktor inom klinisk
nutrition. Bland potentiella kunder finns
primért nutritionsbolag samt likeme- .o
delsbolag med nutritionsprodukter. Idag Probi is here!
anvinds inte probiotika i nutritionslos-
ningar men Probi ser mdjligheter till
fordndringar, i synnerhet eftersom Probi
erbjuder en klinisk dokumentation kring
sina forskningsresultat.

Den fortsatta strategin inom Klinisk
Nutrition innebdr en utvidgning av
produktkonceptet till fler terapiomraden.
Exempel pa dessa dr inflammatorisk
tarmsjukdom, stérningar i tarmmotori-
ken, bakteriell dvervixt i tarmen samt
cancersjukdomar. Dessutom avser Probi
ta fram helt nya probiotikakoncept. Pa
sikt ska Probi erbjuda probiotika till kli-
nisk nutrition i ett flertal vardkoncept.

Intékter fran affairsomradet bedoms
kunna uppkomma ett ar efter ett forsta
avtal. Intékter fran Probis fortsatta
satsning inom klinisk nutrition berdknas
didrmed vara aktuella tidigast mot slutet
av 2007. Affarsomradet bedoms gene-
rellt kunna generera hogre royaltysatser
dn Ovriga affairsomraden.

P& Probi ser vi ett véixande intresse inom sjuk- ingrepp. Darfér dr eft av véara huvudomréden

varden fér medicinsk behond“ng med probio- att utveckla probioﬁka for enteral nutrition med

tika. Bland annat kan den minska problemen vetenskaplig dokumentation som anpassats fill
i samband med infektioner och kirugiska sjukvardens krav p& medicinska effekter.




Probis medarbetare

Forskare med doktorsexamen

Probis verksamhet fokuseras kring
probiotisk forskning. Féljaktligen har
Probi satsat pa att bland annat attrahera
medarbetare med gedigna forskarerfa-
renheter. I bolaget arbetar forskare med
erfarenhet inom medicin, mikrobiologi
och livsmedelskemi. Sju av bolagets
totalt 17 anstdllda har doktorsexamen.
Probis huvudkontor ligger i forsknings-
byn Ideon i Lund, en placering som
mojliggor forskarutbyten och kontakter
mellan universitet och foretag i en sti-
mulerande milj6.

Utover forskningsorganisationen har
Probi dven funktioner for marknads-
foring, ekonomi och administration,
produktion, produktutveckling och
affirsutveckling. Kénsfordelningen i
bolaget var vid utgdngen av 2004 nio
kvinnor och atta mén. Under aret har
ingen slutat, och tva personer har till-
kommit. Aldersférdelningen var enligt
nedanstéende tabell.

20-30 31-49
12% 65%

50—
Aldersfsrdelning 23%
Noédvandig flexibilitet

Probis organisation maste vara flexibel
for att med sina relativt fa anstéllda
kunna bedriva framgangsrik forskning
och kommersialisering inom flera olika
terapiomraden. Probi strivar darfor efter
att ha en 6ppen dialog i bolaget, samt
stodja ett kontinuerligt kunskapsutbyte
mellan olika funktioner. Betydelsefullt
ar ocksd att Probis medarbetare snabbt
kan sitta sig in i det arbete som redan
har genomforts. Darfor satsar Probi pa
att noggrant dokumentera de framsteg
som foretaget har gjort inom olika
omrdden.

Probi strivar efter att skapa en arbets-
plats som &r attraktiv bade for nuvarande
och potentiella medarbetare. Bolagets
kommersiella framgangar har bidragit
till ett tydligt 6kat intresse for Probi som
arbetsgivare. Ett stort antal personer har
under éret tagit kontakt med Probi, bade
for att soka anstéllning och for att eta-
blera samarbeten i affarsverksamheten.
I syfte att behalla den framgangsrika

foretagskulturen erbjuder Probi person-
liga utvecklingsmgjligheter for savél
befintlig personal som for nyanstéllda.
Vidare laggs stor vikt vid utvecklings-
samtal med aterkoppling pa utfort arbete
samt en god kommunikation kring de
mal som foretaget ska uppna.

Patent i fokus

Anna Berggren ir en av Probis forskare.
Hon ér civilingenjor och teknologie doktor
och har disputerat vid avdelningen for
Industriell ndringslara och livsmedels-
kemi, Kemicentrum, Lunds Universitet.
Hon kom till Probi 1998.
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"Probi befinner sig inom ett mycket
intressant omréde, som innehaller bade

‘l'l

Anna Berggren

livsmedelsforskning och bioteknik. Under
de sju ér jag arbetet inom Probi mérker
jag ett klart skat intresse bland utom-
stéende for kunskapen om probiotiska
bakterier.

Mitt arbete fokuseras fréimst kring
Probis viktiga patentansékningar hos
svenska och internationella patentverk
dér vi I6pande bidrar med dokumentation
och argument om vad Probis bakterier
kan utréitta. Dérfdr ingér dven att utféra
kliniska studier pé& Probis fynd samt att
genomféra etableringsstudier. Eftersom
kringdokumentationen &r sé betydelse-
full i samband med patentering mérker
jag att Probi har en klar fordel av aft
vara viktiga bakterier ér b&de véldoku-
menterade och dverlevnadskraftiga.”

Hverlevnadskraftiga bakterier

Karl Mohlin, ansvarar for Probis
produktion av bakterier. Han &r process-
ingen;jor och har arbetat i Probi sedan
starten 1991. Innan han kom till Probi
arbetade han vid Kemicentrum for
teknisk mikrobiologi vid Lunds Uni-
versitet, samt i olika projekt med Probis
grundare.

ey

Karl Mohlin

"Jag har pé ndra hall fsljt Probi och dess
forskning och utveckling under ménga
ar och mérker en stor optimism kring
bolaget bade internt och bland véra
kommersiella partners.

Min uppgift ér att utveckla nya
odlingsmetoder for bakteriestammar
som tagits fram fréan vér forskning,
samt massproducera de bakterier som
Probi bygger sin forskning kring. Detta
innebdr att jag odlar upp bakterier som
darefter fryses ned innan de levereras
till vara kunder. | denna produktions-
process &r det viktigt att de probiotiska
bakterierna &r dverlevnadskraftiga for
att dess robusta egenskaper ska behél-
las i slutprodukten. Det har varit viktigt
for var framgéng att vér mest kéinda
bakteriestam, Lp299v har dessa viktiga
egenskaper.”



Forskning som paverkar folkhalsan
Gunilla Onning, ir ansvarig for att doku-
mentera hélsoeffekterna kring nya livs-
medel med Probis probiotika. Hon dr né-
ringsfysiolog och docent i biomedicinsk
nutrition vid Lunds tekniska hogskola
och har borjat arbeta vid Probi.

Gunilla Onning

“Livsmedelsindustrins infresse for probio-
tika med bevisade hélsoeffekter har vuxit
kraftigt p& senare ar. | och med Probis
breda nétverk inom savil svenska som
utléindska akademiska forskargrupper
har vi stérkt var konkurrenskraft bland
leverantérerna av probiotika till den
véixande functional food-industrin. De
probiotiska livsmedel som vi utvecklar
tillsammans med véra samarbetspart-
ners fér en bred och gedigen dokumen-
tation.

Att ldmna universitetsvérlden och
bérjar arbeta hér innebdr att jag fatt
méjlighet att omsétta forskning till prak-
tiska, konsumentnéra produkter. Idag
gor jag nagot som framéver fér direkt
péverkan pé& folkhélsan.”

-

Etik och kvalitet

Etiskt rad godkénner

I det etiska arbetet foljer Probi samma
goda kliniska provningssed som ldke-
medelsbranschen. Detta innebdr att inga
kliniska tester av Probis bakterier utfors
utan att ett etiskt rad forst har godként
provningens forsoksplan. Via ett sddant
godkdnnande sékerstills den etiska as-
pekten i Probis provningar, exempelvis
avseende malgrupp, vad som ska testas,
vilka prover som utfors samt vilka meto-
der som ska anvéndas.

Certifiering
For kvalitetssékring har Probi i mgjli-
gaste mén anslutit sig till samma krav
som sina kunder, det vill sdga livsmed-
elsindustrin och sjukvardsindustrin.

Probi har anpassat sig till EUs nya
krav per I januari 2005 att samtliga
livsmedel ska kunna sparas i samtliga
stadier i produktions-, bearbetnings- och
distributionskedjan. I tilldgg till detta har
Probi anpassat sig for kontrollprogrammet
Hazard Analysis Critical Control Point
(HACCP), ett system for kvalitetssikring
av hela produktionsprocessen, och som
forvéntas trida i kraft inom EU ar 2006.
Enligt HACCP ska foretaget bland annat
faststélla och sitta gransvarden for de
kritiska punkterna i produktionsproces-
sen, samt ha ett dtgdrdsprogram for
eventuella uppkomna fel.

1998 fick Probi sitt forsta kvalitets-
certifikat frin SWEDAC (Styrelsen
for ackreditering och teknisk kontroll).
SWEDAC:S representanter kontrollerar
arligen att kvalitetskraven uppfylls.
Vart fjarde ar genomfors dven en storre
granskning for fornyad ackreditering,
vilken senast genomfordes under 2004.
Ackrediteringen innebér att Probi likt
andra ackrediterade laboratorier har ac-
ceptans internationellt i ett 40-tal ldnder
for sina provningsrapporter och kalibre-
ringsbevis, enligt standarden
EN ISO/IEC 17025.

Kvalitet i produktionen

Vid sidan av alla reguljdra kontrollfunk-
tioner genomfoér Probi omfattande ana-
lyser av varje ny omgéng bakteriekultur

som produceras. Mikrobiologer séker-
stéller bland annat att bakteriehalten ar
den ritta och att hygienen héller hogsta
niva. Dessutom utfors identitetsanalyser,
dar fermenteringsmonster och genetisk
profil (Randomly Amplified Polymor-
phic DNA Analysis) kontrolleras jamfort
med ursprungskulturen. Hér ingér dven
ett test rorande bakteriens funktion.
Probi producerar sina bakterier i sin
odlingsanldggning i Forskningsbyn
Ideon i Lund. Framstillning av fermen-
terad havrebas sker i den egna fabriken
i Sosdala utanfor Héssleholm. Med
nuvarande kapacitet tdcker produktions-
enheterna en stor volymdokning och kan
ocksa vid behov snabbt skalas upp utan
betydande investeringar. Produktionen
av torra produkter, som kosttillskott,
sker delvis i externa produktionsenheter
hos kvalitetssikrade underleverantorer.
Driftsékerheten i foretaget dr hog.
Probi har forvérvat anldggningen i
Sosdala for att sdkerstélla langsiktig
produktionskapacitet. Under de tio ar
som fabriken i Sosdala har framstéllt
havrebas till Skanemejerier har produk-
tion och leveranser fungerat mycket
tillfredsstillande.

Sdékerhet

Probi tecknar sekretessavtal med savél
personal som externa konsulter, och
foretaget stravar efter att skapa en hog
medvetenhet rorande kéinslig informa-
tion. En kontinuerlig tillsyn av system,
brandvigg och virusskydd skyddar mot
obehorigt tilltrdde till Probis IT-nédtverk
och data. Dessutom arbetar Probi aktivt
med driftsékerhet och dvervakar att
sikerhetsfunktioner skots och fungerar
bra. Forvaring av backup, som gors dag-
ligen, sker i brandsdker kassett i ett 1ast
brandklassat dokumentskap.

Miljoé

Probis forskning och produktion innebér
ringa effekter pd miljon da inga skad-
liga biprodukter genereras. Bolagets
produktionsenhet i Sosdala inspekteras
regelbundet ur miljo- och hélsosynpunkt
av kommunens miljomyndighet.
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Riskfaktorer

Beroendet av ett fatal samarbetspartners

Probi har endast ett fatal samarbetspartners som inom en
overskadlig framtid forvéntas ge bolaget betydande royalty-
intédkter. Om ndgot eller ndgra av dessa samarbeten skulle
upphora eller misslyckas kommer detta att ge en betydande
negativ effekt pa Probis intdktsfloden, resultat och finansiella
stdllning. I dagslédget star kunden Skédnemejerier for en domi-
nerande andel av intékterna.

Stategiska forskningssamarbeten

Probis forskning baseras pé sévil intern kompetens som externa
resurser via de svenska och internationella forskare som ér
knutna till Probi. Samarbeten med dessa svenska och utldndska
akademiska organisationer har hittills betytt ett véisentligt kun-
skapstillskott i Probis utvecklingsarbete. Ddremot finns inga
garantier for att samarbetena i framtiden kommer att resultera
i nya upptéckter eller att Probi far ensamritten till fynden.

Nyckelpersoner och medarbetare

Probis verksamhet &r starkt beroende av kompetensen hos
nyckelpersoner och specialister i bolaget. Bolagets expansions-
mojligheter ar nira knutet till Probis formaga att behélla dessa
medarbetare och att locka nya kvalificerade medarbetare.

Regleringar av probiotika

I dagsléget &r marknaden for functional food bristfélligt
reglerad vad giller hidlsopdstdenden. Inom nagra ar vintas
emellertid regleringar introduceras internationellt vilket dven
kommer att omfatta probiotika. Dessa regleringar bedoms
gynna efterfragan pa Probis produkter men kan 4 andra sidan
alagga probiotikatillverkare nya rutiner vilket fordyrar till-
verkningsprocesser.

Probiotika fér sjukvarden

Probis satsning pa klinisk nutrition forutsitter en anvindning av
probiotiska nutritionsldsningar inom sjukvarden, vilken idag inte
finns. Probi bedomer att det finns ett medicinskt behov av pro-
biotiska produkter inom sjukvarden. Etableringen av anvind-
ningen kan emellertid dra ut lange péa tiden vilket f6r Probis
del innebér att upparbetade utvecklingskostnader inte kommer
att tdckas inom en snar framtid genom kommersiella avtal.
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Dokumentation och patentskydd

Probis kommersiella framgéngar &r till stor del beroende

av formégan att skydda patent och generera nya forsknings-
resultat som &r av hogsta kvalitet.

Framtida kapitalbehov

Probis inriktning mot bioteknik innebdr att bolaget alltid
kommer att behdva bira en betydande kostnad for forskning
och utveckling. Idag ticks dessa kostnader till stor del av
kommersiella intdkter. Om mdjligheter till snabbare tillvaxt
uppkommer som innebir ett kapitalbehov kan Probi behdva
anskaffa ytterligare kapital genom exempelvis en nyemission.

Finansiella risker

Probis samarbeten med internationella kunder innebar
intdkter i flera valutor vilka paverkas av kursvariationer. For
ndrvarande dominerar intékterna fran Skdnemejerier, som
enligt avtal alltid utgors av SEK, oavsett om de harror fran
royalties i Norden eller Storbritannien. Under 2004 utgjordes
en mindre del av intdkterna i EUR, men i takt med att avtalen
med Danone och Institut Rosell genererar royaltybetalningar
vintas intikter i utldndsk valuta oka.

Probi har belanat produktionsanldggningen i S6sdala med
cirka 4 miljoner kronor, vilket &r placerat med rorlig rédnta. En
okning av rintan med 1 procent ger 6kade riantekostnader med
cirka 40 000 kronor. Bolaget har inga rantebdrande rorelse-
skulder.



Bolagsstyrning

Oppenhet och tydlighet

Probis styrelse och ledning strévar efter att leva upp till aktie-
dgarnas och Ovriga intressenters krav pd god dgarstyrning
genom Oppenhet, tydlig styrning och vél fungerande rutiner.

Styrelsens sammansdttning

Probis styrelse utses arligen vid den ordinarie bolagsstimman.
Nuvarande styrelse bestér av sex ordinarie medlemmar. Av
dessa dr styrelseordforanden Peter Zakrisson dven partner i
Probis nist storsta dgare, H&B Capital, och ledamoten Rolf
Bjerndell dven VD i den storsta dgaren Skdnemejerier. Ingen
av styrelseledaméterna dr anstdllda av bolaget. Vid de flesta
styrelsesammantridden deltar dven bolagets verkstillande
direktor samt ekonomi- och administrativ chef, dock utan
rostritt.

Ersattningar till styrelse och ledning
Bolagsstimman beslutar om principer och beloppsgréinser for
styrelsearvoden. Under en kortare tid kan en styrelseledamot
utfora konsulttjdnster at Probi, men forst efter styrelsebeslut
och om det bedoms utgora det mest kostnadseffektiva och
formanliga alternativet for bolaget. Sddana konsultarvoden
redovisas i rsredovisningen.

Probi har till formén for styrelseledamoter och ledande
befattningshavare tecknat en ansvarsforsakring som técker
risken for personligt ansvar under tjénsteutévande for bolaget.

Styrelsens arbetsrutiner

Styrelsen upprittar arligen en arbetsordning som reglerar
arbetsfordelning och ansvar mellan styrelse, ordférande samt
VD. Styrelsen har det yttersta ansvaret for Probis organisation
samt forvaltning av bolagets angeldgenheter. Den beslutar om
betydande organisations- och verksamhetsforandringar, samt
om att tillsétta och entlediga VD.

Styrelsens uppgifter omfattar dven faststdllande och
utvidrdering av strategier, affarsplaner och budget. Styrelsen
faststéller ocksa deldrsrapporter och bokslutskommunikeé.

Det éligger styrelseordféranden att kontinuerligt folja
bolaget och tillse att samtliga styrelseledamoéter fortlopande
far den information som dr nédvéndig for att bedoma och
utvédrdera Probi. Vidare ska styrelseordféranden samrada med
VD i strategiska fragor, vara ordfdrande pa styrelsemdten
samt tillse att styrelsedrenden inte handldggs i strid med aktie-
bolagslagens javsregler.

Styrelsen faststéller arligen en instruktion for VD med rikt-
linjer for den 16pande forvaltningen, bokféringen och medels-
forvaltningen samt internkontrollen i bolaget. Instruktionen
omfattar dven VDs befogenheter samt informationsskyldighet
gentemot styrelsen.

Styrelsen ska enligt bolagsordningen halla minst fem ordi-
narie sammantraden per ar, utéver konstituerande samman-
tride i anslutning till ordinarie bolagsstimma. Under 2004
har styrelsen sarskilt noga foljt utvecklingen kring Probis
samarbeten med Danone och Institut Rosell samt marknadsut-
vecklingen kring klinisk nutrition och bolagets forberedelser
infor O-listenoteringen.

Revisionskommitté

Probis revisionskommitté utgdrs av styrelsen. Styrelsen haller
kontinuerlig kontakt med revisorerna som personligen avrap-
porterar sin granskning och sina iakttagelser tva ganger per ar.
Revisorerna informerar vid dessa méten dven om de omraden
den kommande granskningen sérskilt ska omfatta. Styrelsen
ger hir revisorerna information om fragestéllningar eller om-
raden styrelsen onskar sérskilt belysa.

Ersattnings- och nomineringskommitté

Probis ersittningskommitté utgdrs av styrelsen. Styrelse-
ordforanden utarbetar forslag kring styrelsearvoden infor
konstituerande sammantriade. Forslaget stims av och godkinns
av nomineringskommittén. Ersattningskommittén faststiller
dven 10n och erséttningar till VD och &vriga ledande befatt-
ningshavare i Probi, och foljer 16pande anstéllningsvillkoren, se
not 7 i rikenskaperna.

Bolagsstimman véljer nomineringskommitté som ska besta
av representanter fran de tva storsta dgarna och en represen-
tant fran 6vriga dgare. For ndrvarande bestar kommittén av
Lars Gatenbeck (H&B Capital), Jan Persson (Skanemejerier)
samt Carl Henrik Shah.

Styrelseordforanden 1dmnar tillsammans med nomine-
ringskommittén forslag pa ny kommitté for perioden intill
nista stimma. En representant for den storsta dgaren ska i god
tid inf6r ordinarie bolagsstimma sammankalla nominerings-
kommittén, i syfte att féresla stimman ordinarie styrelseleda-
mdoter, eventuella suppleanter samt revisor. Rekommendationen
ska avrapporteras till styrelsen i januari/februari.
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Forvaltningsberattelse

Styrelsen och verkstillande direktoren for Probi Aktiebolag
(publ) med site i Lund, org 556417-7540 avger hirmed ars-
redovisning och koncernredovisning for 2004.

Probi &r ett bioteknikforetag med en ledande position inom
probiotika. Foretaget har egen forskning och utveckling inom
omradena: Mag- och tarmbesvér, Immunforsvar, Riskfaktorer
for hjéart- och kirlsjukdom samt Stress och aterhdmtning.

Probi har med sin forskning kunnat visa pa positiva medi-
cinska effekter inom samtliga av foretagets forskningsomra-
den. Totalt dger foretaget 9o patent inom 10 patentomraden.
Probis intdktsmodell innebér licensbetalning f6r marknads-
exklusivitet och royaltyersittning pa l6pande forséljning pa
marknaden for anvindandet av Probis patenterade och doku-
menterade bakteriestammar.

Eftersom verksamheten i de tva heldgda dotterbolagen
ar vilande ar moderbolagets verksamhet densamma som
koncernens.

VERKSAMHETEN UNDER 2004

I syfte att stirka Probis position som leverantdr av dokumen-
terad probiotika beslutade styrelsen under aret att ansoka om
notering pa Stockholmsborsens O-lista samt genomf6ra en
nyemission. Emissionslikviden skall finansiera och paskynda
utvecklingen och kommersialiseringen av produktkoncept
framst for Klinisk Nutrition.

En extra bolagsstimma beslot under hosten att infora ett
aktieslag samt att genomfOra en sammanlidggning av aktier sa
att fem gamla aktier sammanlades till en ny. [ samband med
nyemissionen sdlde dven storre aktiedgare aktier fOr att gora
dgandet mer diversifierat och skapa forutséttningar for en
battre likviditet i bolagets aktier.

Totalt omfattade erbjudandet 1 714 200 aktier, varav
1142 800 nyemitterade aktier och 571 400 befintliga aktier,
motsvarande cirka 18 procent av antalet aktier och roster i bo-
laget efter nyemissionen. Nyemissionen innebar en utspadning
pa 12,2 procent. Erbjudandet dvertecknades och gav Probi ett
kapitaltillskott om netto 32,0 MSEK. Probis aktie noterades pa
Stockholmsborsens O-lista den 2 december 2004.

Functional Food

Marknaden for probiotiska livsmedel har under aret fortsatt att
vixa. Det 6kade intresset géller framfor allt vildokumenterad
probiotika och har sitt ursprung i nya vetenskapliga ron och
konsumenternas 6kade kunskap om probitikas positiva hélso-
effekter.

Probis samarbetspartner Skanemejerier har under aret haft
en fortsatt god forséljningsutveckling inom sitt varumérke Pro-
Viva med Probis bakterie Lp29gv. Probis totala royaltyintékter
fran Skanemejerier 6kade under aret med 8 procent (17).

Femarséversikt

TSEK 2004 2003 2002 2001 2000
Resultatrakning i sammandrag

Nettoomsattning 31 619 27 462 26 063 18 992 17 581
Summa rorelsens intakter 31915 27 470 27 257 20 697 18118
Summa rorelsens kostnader -39 694 -35998 -39 768 -34 654 -33 502
Rérelseresultat 7779 -8 528 -12 511 -13 957 -15 383
Resultat efter finansiella poster -7 366 -8 180 -14128 -11 925 -13 827
Arets resultat —7 366 —-8180 -14128 -=11925 -13790
Nyckeltal Definition 2004 2003 2002 2001 2000
Soliditet 1 89,9% 80,8% 88,3% 73,1% 96,1%
Skuldséttingsgrad 2 4,5% 6,7% 6,2% 5,0% 0%
Avkastning sysselsatt kapital 3 -9,6% -12,0% -14,6% -13,3% -22,9%
Avkastning eget kapital 4 -10,4% -13,1% -19,2% -13,8% -22,9%
Kassalikviditet 5 903% 247% 487% 205% 2 158%
Medelantal anstdllda 17 15 17 16 15
Foradlingsvarde/anstalld, TSEK 6 383 455 -18 -223 -526

1. Eget kapital i procent av balansomslutningen.
2. Réintebarande skulder i procent av eget kapital.

3. Rérelseresultat plus intékter i procent av balansomslutning minus icke réntebérande skulder och avséttningar.

4. Resultat fore skatt i procent av genomsnittligt eget kapital.
5. Summa omséttningstillgéingar exklusive varulaget i procent av kortfristiga skulder.
6. Rorelseresultat 8kat med l8nekostnader samt [6nebikostnader per anstilld.
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Probi har sedan 2003 ett licensavtal med Danone, vérldens
storsta leverantor av kylda mejerivaror och Europas domi-
nerande leverantor av probiotiska produkter. Under aret har
utvecklingsarbetet fortsatt kring ett nytt produktkoncept inne-
hallande Probis bakterie Lp299v. Stora framsteg har gjorts i
projektet och Danone har under den aktuella rapportperioden
tagit fram produktlosningar. Projektet befinner sig i en fas dir
ett marknadskoncept utformas och planering av lansering pa-
gar. Danone har dnnu inte kommunicerat lanseringstidpunkt.

Kosttillskott

Probiotiska kosttillskott utgors idag framst av torra produkter
som tabletter, dospasar och kapslar. Marknaden for probio-
tiska kosttillskott ar fragmenterad savil geografiskt som bland
aktorer.

Under aret har Probis samarbetspartner Institut Rosell
utvecklat kapslar med lang hallbarhet i rumstemperatur som
innehaller Probis probiotika Lp29gv. Probi har genomfort en
klinisk studie och ddrmed kunnat verifiera produktens kva-
litet. I december tecknade Institut Rosell sitt forsta distribu-
tionsavtal for denna produkt dir Phillips Health gavs exklusiv
ritt att direktmarknadsf6ra per postorder i USA. Produkten
lanserades vid arsskiftet. Institut Rosell fortsétter arbetet med
lanseringar via ytterligare forsiljningskanaler och pa andra
marknader.

Samarbetspartnern Health World har under aret lanserat ett
nytt kosttillskott i form av kapslar som innehaller bakterien
Lp29gv. Produkten lanserades under september manad och har
Australiens cirka 6 ooo apotek och hilsokostaffarer som den
priméra distributionskanalen.

Klinisk Nutrition

Under aret har Probi utokat sin forskning och utveckling

kring olika produktkoncept med probiotika for sjukvards-
anvindning. Probi har idag ett produktkoncept som befinner sig
i sen utvecklingsfas och som med begrinsade insatser kan slut-
anpassas till en produkt fardig att marknadsforas. Under den
aktuella rapportperioden har lampliga samarbetspartners med
verksamhet riktad mot sjukvarden kontaktats och diskussioner
pagar med flera av dem.

Forskning och utveckling

Probi har under aret dokumenterat viktiga mekanismer och
egenskaper hos den patenterade Lactobacillus plantarum
299v-bakteriens effektivitet. Bland annat har dessa forsk-
ningsron resulterat i att Probi under aret har ansokt om ett
patent for ett nytt funktionsomrade med avsdttning inom
Functional Food. Syftet med patentet &r att ytterligare starka
Probis position inom Functional Food dér Probi kommer att
kunna erbjuda nya produktkoncept fran och med 2005.

Probis patentansokningar inkluderar 4ven nya bakteriestam-
mar som uppvisat intressanta egenskaper som ger nya mojlig-
heter inom alla affdrsomraden.

Vidare har ett uppmérksammat arbete redovisats under
aret pa Biotech Forum-métet i Képenhamn. Arbetet beskriver
nya fynd hos Probis bakterie Lp29gv i kombination med
fruktextrakt. Vid arets storsta europeiska kongress inom
klinisk nutrition, ESPEN, presenterade Probi en meta-analys
av genomforda kliniska studier omfattande 230 svart sjuka
patienter. Resultaten styrker att Probis forsta produkt inom
affirsomradet Klinisk Nutrition utgor ett vardefullt tillskott
for att minska antalet infektioner i samband med intensiv-
vardsbehandling. Antalet infektioner motsvarade 10 procent
nir Probis probiotika tillfordes jaimfort med 39 procent for
konventionell terapi.

I det 6vriga forskningsarbetet har tester pa nya bakterie-
stammar och produktkoncept dokumenterats. Bland annat har
immunologiska studier pa manniska genomforts dér olika bak-
teriers paverkan pa immunforsvaret visat intressanta effekter.

Under aret har Probi dven forskningsmaéssigt bistatt Danone
i arbetet med produktutveckling och forskningsdokumentation
for den nya produkten innehallande Probis probiotika.

Probi deltar i ett nytt EU-projekt som godkéndes av EU-
kommissionen under 2004. Huvudinriktningen for detta projekt
ar att utveckla en formuleringsteknologi som speciellt lampar
sig for probiotika.

PERSONAL

Probi hade vid arets utgang 17 anstéllda, 9 kvinnor och 8 méin.
Medelantalet anstédllda har under aret varit 17 (15). Inom bola-
get finns 7 disputerade forskare.

OMSATTNING OCH RESULTAT
Under aret uppgick rorelsens intékter till 31,9 MSEK (27,5), en
6kning med 16 procent. Probis resultat efter skatt for helaret
var —7,4 MSEK (-8,2). Jamfort med féregdende ar har intdk-
terna 6kat med 4,4 MSEK och rorelsekostnaderna har 6kat
med 3,7 MSEK. Totala kostnader for O-listenoteringen har
under aret okat dvriga externa kostnader med 3,0 MSEK.
Affarsomradet Functional Food visar ett positivt rorelsere-
sultat for ar 2004 pé 5,1 MSEK. Affarsomradet Kosttillskott
uppvisar ett negativt rorelseresultat med —1,2 MSEK, da
Institut Rosell lanserade den forsta produkten innehallandes
Probis probiotiska bakterie vid arsskiftet. Affairsomradet
Klinisk Nutrition har dnnu inte haft ndgon fakturering och
rorelsekostnaderna ar dirmed desamma som rorelseresultatet,
-5,8 MSEK.
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KASSAFLODE OCH FINANSIELL STALLNING

Probis kassaflode inklusive nyemissionen var under aret

26,8 MSEK (0,8). Kassaflodet fran den l6pande verksamheten
blev —3,8 MSEK (3,4). Likvida medel uppgick vid arets utgéng
till 46,9 MSEK (20,1). Den under aret genomfdrda nyemission
tillforde bolaget 37,1 MSEK. Emissionskostnaderna uppgick
till 5,1 MSEK och nyemissionen har netto bidragit med ett
likviditetstillskott om 32,0 MSEK.

Probi satsar vdsentliga belopp pé forskning, vilket medfor
att bolaget redovisar en forlust. Andelen FoU-kostnader av
totala kostnader, exklusive ravaror och fornddenheter, uppgick
under den aktuella rapportperioden till 46,3 procent (48,4).

Bolagets ackumulerade skattemissiga forlust per 31 decem-
ber 2004 dr 57,8 MSEK. Den ackumulerade forlusten innebar
en uppskjuten skattefordran pa 16,2 MSEK som kan utnyttjas
1 framtiden nér bolaget redovisar vinst. Bolaget har vérderat
denna uppskjutna skattefordran till noll.

Det finns inga dtaganden gentemot tidigare styrelseleda-
moter eller ledande befattningshavare. Under 2004 har bolaget
inte varit involverade i nagra rittsliga processer.

HANDELSER EFTER BALANSDAGEN
Inga visentliga héndelser har intréffat efter balansdagen.

FRAMTIDA UTVECKLING

Probis affarsmodell bygger pa att bedriva forskning och ut-
veckling, patentera och dokumentera probiotiska bakterier och
produktkoncept samt producera probiotiska bakterier. Probi
erbjuder licenser till féretag som producerar, distribuerar och
marknadsfor produkter baserade pa Probis patenterade bak-
terier och produktkoncept. Bolaget fortsitter verksamheten
enligt utlagd plan.

MILJOPAVERKAN
Koncernen bedriver ingen tillstdndspliktig verksamhet enligt
miljobalken.

DOTTERBOLAG
Probi AB har tvé heldgda dotterbolag Probi Food AB och
Probi Feed AB. Bida bolagen ir vilande.

STYRELSEN OCH DESS ARBETSORDNING
Probi ABs styrelse bestér av sex ordinarie ledamoéter valda av
bolagsstimman. Peter Zakrisson dr styrelseordforande. Under
2004 har styrelsen haft 13 sammantridden. Styrelsen har antagit
en arbetsordning med bland annat en arlig féoredragningsplan
samt en instruktion avseende arbetsfordelning mellan styrelse
och verkstdllande direktor. Styrelsen har aktivt tagit del i att
driva bolagets strategier och mal samt dven under aret deltagit
1 arbetet med nyemission och notering vid Stockholmsborsen.
Bolagets huvudrevisor rapporterar varje dr till styrelsen
personligen sina iakttagelser fran granskningen och sin
bedomning av bolagets interna kontroll. En Nomineringskom-
mitté som representerar sma och stora aktiedgare har utsetts av
bolagsstaimman for att limna forslag till val av styrelse.
Frégor for Revisionskommitté och Erséttningsskommitté
hanteras separat av styrelsen i sin helhet.
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AGARFORHALLANDEN

Probi hade enligt VPC 2004-12-30 5297 aktiedgare (4 859).
Bolaget ar borsnoterat pa Stockholmsborsens O-lista. Under
aret har ett incitamentsprogram om 428 000 teckningsoptioner
till personal och styrelse avslutats utan att nya aktier tecknades.
For nérvarande har bolaget inget utestdende konverteringslan
eller utestdende teckningsoptioner.

OVERGANG TILL IFRS

Probi kommer fran den 1 januari 2005 att rapportera i enlighet
med IFRS. Overgangen till IFRS redovisas i enlighet med
IFRS 1 "First-time adoption of International Financial
Reporting Standards” varvid 6vergangsdatum dr den 1 januari
2004. IFRS 1 foreskriver att dven jamforelsearet 2004 ska
redovisas enligt IFRS. For rdkenskapsér fore 2004 kommer
inte ndgon justering att ske, vilket &r i dverensstimmelse med
overgangsreglerna i [IFRS 1.

Svensk redovisningspraxis har successivt ndrmat sig IFRS
regelverk men dvergéngen till att redovisa enligt IFRS innebéar
en del fordndringar. Nedanstdende beskrivning visar det om-
rade som bedoms ha en visentlig pdverkan pa Probis egna ka-
pital och resultatrikning for aret 2004. Denna beskrivning har
uppréttats enligt de principer som forvéntas tillimpas den 31
december 2005. IFRS ér féremal for fortlopande dversyn och
godkdnnande av EU varfor forandringar fortfarande kan ske.
Detta kan komma att paverka nedan beskriven information.

For Probi ér de vdsentligaste forandringarna anpassningar
till IFRS 3 ”Business combinations” kraver att goodwill och
ovriga immateriella tillgdngar med obestdmd nyttjandeperiod
inte ldngre skrivs av utan testas fér nedskrivning. Som en
konsekvens av 6vergangen till IFRS aterfors de goodwill-
avskrivningar som gors enligt svenska redovisningsprinciper
under 2004. Dessa uppgar till 0,7 MSEK.

Probi har ej identifierat nagra justeringar avseende ingd-
ende balans 1 januari 2004. Inga 6vriga justeringar, bortsett
fran goodwillavskrivningar, har identifierats som paverkar
resultat 2004.

Inférandet av IAS 39, Financial Instruments, frdn 2005 har
ingen paverkan pé eget kapital.

FORSLAG TILL BEHANDLING AV FORLUST

Styrelsen och verkstillande direktoren foreslar att moder-
bolagets ansamlade forlust —5 925 TSEK, varav arets forlust
—6 675 TSEK, behandlas sa att den avraknas i sin helhet mot
6verkursfond. Koncernens ansamlade forlust enligt koncern-
balansridkningen uppgar till —5 573 TSEK. Néagra avséttningar
till bundna reserver erfordras ej.



Resultatrékning

Koncernen
TSEK Not 2004 2003
Rérelsens intdakter 1
Nettoomsaittning 4 31 619 27 462
Férandring av varulager 78 -318
Ovriga rérelseintékter 218 326
Summa rérelsens intakter 3,21 31915 27 470
Rérelsens kostnader
Ravaror och férnédenheter -956 -585
Ovriga externa kostnader 5,6 =17 494 -13 187
Personalkostnader 6,7 -14 298 -15 348
Avskrivningar av anlaggningstillgangar 9 -6 946 -6 878
Summa rérelsens kostnader 21 —39694 —35998
Rorelseresultat -7779 —8528
Resultat fran finansiella investeringar
Rénteintakter 577 562
Rantekostnader -164 214
Summa resultat fran finansiella investeringar 413 348
Resultat efter finansiella poster -7 366 —-8180
Skatt pé drets resultat 0 0
Arets resultat -7 366 —8180
Antal aktier, vid arsskiftet 9365300 41112 500
Resultat per aktie fére och efter utspadning, SEK -0,79 -0,20
Resultat per aktie justerat fér sammanslagning, SEK -0,79 -0,99
Kassaflodesanalys

Koncernen
TSEK 2004 2003
Den I6pande verksamheten
Rorelseresultat 7779 -8 528
Avskrivningar 6946 6878
Erhallen rénta 577 562
Erlagd rénta -164 214
Kassafléde fran den I6pande verksamheten fore forandringar av rérelsekapital —420 —1302
Fsréndring av varulager -78 319
Forandring av rérelsefordringar 1042 -731
Féréndring av rérelseskulder -4 393 5140
Kassafléde fran den I6pande verksamheten —3 849 3426
Investeringsverksamheten
Forvarv av immateriella anldggningstillgangar 792 -1 658
Forvary av materiella anléaggningstillgangar -1 145 -936
Kassafléde fran investeringsverksamheten -1937 —2594
Finansieringsverksamheten
Amortering -137 -46
Aterférd mervérdeskatt 750 0
Nyemission 31 984 0
Kassafléde fran finansieringsverksamheten 32597 —-46
Férandring av likvida medel 26 811 786
Likvida medel vid érets bsrjan 20 113 19 327
Likvida medel vid érets slut 46 924 20 113

Moderbolaget

2004

31 619
78
218
31915

-956

=17 494
-14 298
-6 255
-39 003

-7 088

577
-164
413

—6 675

—6 675

2003

27 462
-318
326

27 470

-585
-13 187
-15348

-6 187
—35307

-7 837

562
214
348

—7 489

—7 489

Moderbolaget

2004

-7 088
6255
577
-164

—420
-78
1042
-4 393
-3 849

792
-1 145
-1937

-137
750

31 984
32597

26 811
20 113
46 924

2003

-7 837
6187
562
214

—1302
319
731
5140
3426

-1 658
-936
—2594

786
19 327
20 113
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Balansrékning

TSEK Not
TILLGANGAR 2,3
Anlaggningstillgangar

Immateriella anlaggningstiligangar

Patent, licenser samt liknande réttigheter 11
Goodwill 12

Materiella anldggningstillgangar
Byggnader och mark 13

Inventarier, verktyg och installationer 14

Finansiella anlaggningstillgangar
Andelar i koncernféretag 15
Summa anlaggningstillgangar

Omsédttningstillgangar
Varulagermm

Fardiga varor

Summa varulager

Kortfristiga fordringar

Kundfordringor

Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 16
Summa kortfristiga fordringar

Kassa och bank

Summa omsattningstillgangar

Totala tillgangar
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Koncernen
2004 2003
29 898 33 640
2071 2762
31 969 36 402
4117 4278
5192 5607
9 309 9885
0 0
41278 46 287
1384 1306
1384 1306
2528 3585
956 941
3484 4526
46 924 2013
51792 25945
93070 72232

Moderbolaget

2004

29 898

29 898

4117
5192
9 309

4031
43 238

1384
1384

2528
956
3484
46924
51792

95030

2003

33 640

33 640

4278
5607
9885

4031
47 556

1306
1306

3585
941
4526
2013
25945

73501



Balansrékning

TSEK

EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital

Bundet eget kapital

Aktiekapital

Bundna reserver

Reservfond

Summa bundet eget kapital

Fritt eget kapital/balanserad forlust
Fria reserver/balanserad forlust

Arets resultat

Summa fritt eget kapital/balanserad férlust

Summa eget kapital

Langfristiga skulder

Ovriga langfristiga skulder
Skuld fill koncernfsretag
Summa langfristiga skulder

Kortfristiga skulder

Kortfristig del av langfristig skuld
Leverantdrsskulder

Skatteskulder

Ovriga skulder

Upplupna kostnader och férutbetalda intékter
Summa kortfristiga skulder

Summa eget kapital och skulder

Stéllda sakerheter

Ansvarsfsrbindelser

Forandringar i eget kapital, Koncernen
Ingdende balans 2003-01-01
Forskjutning mellan fritt och bundet eget kapital

Arets resultat

Ingdende balans 2004-01-01

Nyemission

Nyemissionskostnader

Aterférd moms

Férskjutning mellan fritt och bundet eget kapital
Avrets resultat

Eget kapital 2004-12-31

Forandringar i eget kapital, Moderbolaget
Ingdende balans 2003-01-01
Disposition av féregaende drs resultat

Arets resultat

Ingdende balans 2004-01-01
Nyemission

Nyemissionskostnader

Aterférd moms

Disposition av féregdende érs resultat
Arets resultat

Eget kapital 2004-12-31

Not
2
17
18
19
20
Aktiekapital
41113
41113
5714
46 827
Aktiekapital
41113
41113
5714
46 827

Koncernen
2004 2003
46 827 41 113
42 455 20 569
0 0
89 282 61682
1793 4839
-7 366 -8180
—-5573 -3 341
83709 58 341
3781 3918
0 0
3781 3918
137 137
1953 851
73 42
429 1233
2988 7710
5580 9973
93070 72232
4100 4100
Inga Inga

Bundnareserver

34 697
-14 128

20569
31 427
-5157
-4 384

42 455

Bundnareserver

35388
-13 437

21951
31 427
-5157
~7 489

40732

Fritt eget kapital
-9 289

14128

-8 180

-3 341

750
4384
-7 366
—-5573

Fritt eget kapital
—-13437

13 437

—7 489

—7 489

750

7 489
-6 675
—-5925

Moderbolaget

2004

46 827
40 672

60
87 559

750
-6 675
—-5925

81634

3781
4035
7 816

137
1953
73
429
2988
5580

95030

4100

Inga

2003

41 13
21 891

60
63064

~7 489
-7 489

55575

3918
4035
7 953

137
851
42
1233
7710
9973

73501

4100
Inga

Summa eget kapital

66521
0
-8 180

58 341

37 141

=-5157

750

0

-7 366
83709

Summa eget kapital

63064
0
~7 489

55575
37 141
=5 157/
750

0

-6 675
81634
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Noter

Belopp i TSEK om inget annat anges.

Redovisnings- och varderingsprinciper
De redovisnings- och vérderingsprinciper som fillémpats fljer Arsredovisnings-
lagen samt Redovisningsradets rekommendationer.

Probi fillimpar frén och med 2004 RR 25, Rapportering for segment — rrelse-
grenar och geografiska marknader och RR29, Ersdttningar till anstéllda, vilken
ej har paverkat bolagets finansiella resultat och stéllning per 1 januari 2004.

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

Som dotterbolag konsolideras alla bolag dér Koncernen innehar eller
fsrfogar dver mer &n 50 procent av résterna eller dér koncernen genom avtal
ensam utdvar eft bestdmmande inflytande. Dotterbolag konsolideras frén 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 uppréttas enligt forvérvsmetoden. Det egna kapitalet
i de forvéirvade dotterbolagen bestéims utifrén en marknadsvérdering av
tillgéingar och skulder vid forvarvstidpunkten (s.k. forvarvsanalys). I de fall
marknadsvéarderingen av tillgangar och skulder ger andra vérden én det
fsrvarvade Koncernens bokférda vérden, utgér dessa marknadsvérden Kon-
cernens anskaffningsvérde.

Overstiger anskaffningsvérdet fér dotterbolagsaktierna det vid férvarvstill-
fallet beréiknade vérdet av nettotillgéngarna redovisas skillnadsbeloppet som
koncernmdssig goodwill. Understiger anskaffningsvérdet vérdet av nettotill-
géngarna redovisas skillnadsbeloppet som koncernméssig negativ goodwill.

Om s& erfordras gérs vid frvérvsanalysen en avséttning fill reserv f5r fram-
tida kostnader fér omorganisation och personalminskningar i de férvarvade
bolagen enligt reglerna i RR 16 for avséttningar.

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

Intékter
Férsalining av varor redovisas vid leverans av produkten vilket motsvarar
tidpunkten da risken vergér fill kunden. Royaltyintékter, redovisas utifréin
partners redovisning av distributérsforsalining. Initiala licensintékter (down-
payments i samband med avtalsskrivande) periodiseras under tiden fram till
att Probi férvéintar sig lansering pé ett territorium och intéktsstrémmen évergér
till royaltyintékter frén distributsrsforsalining.

Rénteintdkter redovisas i enlighet med effektiv avkastning.

Klassificering av segment

Rorelsegrenar innehdller produkter eller ticinster som &r foremal for risker och
avkastning som skiljer sig frén andra rérelsegrenars. Geografiska marknader
tillhandahéller produkter eller tjéinster inom en speciell ekonomisk miljs som

ar foremal for risker och avkastning som skilier sig frén de risker och den av-
kastning som géller for enheter som &r verksamma i andra ekonomiska miliger.
| Koncernen, och i moderbolaget, klassificeras rérelsegrenar som priméra
segment och geografiska omraden som sekunddra.

Pensioner

From 1 jan 2004 fillampar Probi RR 29, Erséttningar till anstéllda. Denna
rekommendation definierar planer f&r erséttningar efter avslutad anstéllning
antingen som férmansbestdmda eller avgiftsbestamda. | avgiftsbestdmda
planer ar foretagets réttsliga eller informella forpliktelse begrénsad till det
belopp féretaget accepterar att bidra med. Koncernens utbetalningar avse-
ende avgiftsbestdmda planer redovisas som kostnad under den period nér de
anstéllda utfsrt de tjcinster avgiften avser. Samtliga planer som inte definieras
som avgiftsbestémda planer &r fsrmansbestémda. Férménsbestémda planer
ska upptas i balansrékningen och beréknas i enlighet med av rekommen-
dationen anvisad auktuariell metod. Samtliga pensionsplaner i Bolaget &r
avgiftsbestémda.
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Avsattningar
Avsdttningar redovisas nér Koncernen har eller kan anses ha en forpliktelse
som ett resultat av intréffade héndelser och det ér sannolikt att utbetalningar
kommer att kréivas for att fullgéra forpliktelsen. En forutsdttning ér vidare att
det gér att géra en fillfsrlitlig uppskattning av det belopp som ska utbetalas.
Avsdttning for eventuella omstruktureringsatgérder gérs nér en detaljerad,
formell plan for étgarderna finns och vélgrundade forvéntingar har skapats
hos dem som kommer att beréras av étgérderna.

Leasing
Leasingavtal klassificeras i Koncernen antingen som finansiell eller operationell
leasing.

Leasingavtal avseende anléggningstillgéingar dér Koncernen i allt vésentligt
bér samma risker och étnjuter samma férméner som vid direktigande klassi-
ficeras som finansiell leasning.

Operationella leasingavtal: Leasing av anléggningstillgéngar dér
uthyraren i allt véisentligt kvarstar som agare fill tillgangen klassificeras som
operationell leasing. Leasingavgiften for operationell leasing kostnadsférs
linjért 6ver leasingperioden.

Finansiella leasingavtal: Nér leasingavtal innebér att Koncernen, som
leasetagare, i allt véisentligt &tnjuter de ekonomiska fdrménerna och bér de
ekonomiska riskerna som @r hanforliga till leasingobjektet, redovisas objektet
som en anldggningstillgéng i koncernbalansrékningen. Motsvarande forplik-
telse att i framtiden betala leasingavgifter redovisas som skuld. | moderbolaget
redovisas samtliga leasingavtal, oavsett om de dr finansiella eller operatio-
nella, som hyresavtal (operationella leasingavtal).

Samtliga leasingkontrakt i bolaget &r av operationell karaktr.

Lanekostnader
Lanekostnader resultatfsrs i den period de hénfsr sig till oavsett hur de upplé-
nade medlen har anvénts. Rénta aktiveras inte i tillgangars anskaffningsvarde.

Inkomstskatter

Redovisade inkomstskatter innefattar skatt som skall betalas eller erhallas avse-
ende aktuellt ar och justeringar avseende tidigare d@rs aktuella skatt. Vérdering
av samtliga skatteskulder/-fordringar sker till nominella belopp och gbrs enligt
de skatteregler och skattesatser som ér beslutade eller som &r aviserade och
med stor stkerhet kommer att faststéllas.

F&r poster som redovisas i resultatréikningen, redovisas éven dérmed sam-
manhédngande skatteeffekter i resultatrékningen. Skatteeffekter av poster som
redovisas direkt mot eget kapital, redovisas mot eget kapital.

Uppskjuten skatt bergknas enligt balansrékningsmetoden pé alla temporéra
skillnader som uppkommer mellan redovisade och skatteméssiga vérden pé
tillgangar och skulder. Uppskjuten skattefordran avseende underskottsavdrag
eller andra framtida skatteméssiga avdrag redovisas i den utstréickning det ér
sannolikt att avdraget kan avréknas mot éverskott vid framtida beskattning.
Uppskijuten skattefordran hanforlig till skattemassigt forlustavdrag har ej redo-
visats i avvaktan pa produktlanseringar frén nya avtal.

Immateriella tillgangar

Goodwill: Goodwill utgérs av det belopp varmed anskaffningsvéirdet dversti-
ger det verkliga véirdet pé koncernens andel i det forvirvade dotterforetagets
nettotillgangar vid forvarvstillféllet. Goodwill skrivs av linjért éver den
bertiknade nyttjandetiden. Goodwill skrivs av éver 10 ér d& det uppkommit i
samband med strategiskt forvéry.

Redovisningsprinciper avseende forsknings- och utvecklingskostnader:
Forskningsutgifter kostnadsfsrs I6pande. Utvecklingsutgifter redovisas som
tillgéng fran den tidpunkt da det projekt eller den aktivitet till vilken utgiften
hor bedéms kunna leda till en tekniskt och kommersiellt lanserbar produkt och
dér Probi fattat beslut om att séka samarbetspartner eller pé annat sétt soka
lansera produkten. Bolaget bedriver forskning och utveckling av probiotika.
Denna probiotika anvénder Probis licenstagare i sina egna produkter vilka i
sin tur vidareutvecklas f5r lansering och kommersiellt bruk. Probi bistér, men &r
inte den part som fullfslier utvecklingen av slutprodukten.



Probi kan i vissa fall ta fram en produktlésning med avsikten att visa en
presumtiv licenstagare en méjlighet inom nya omraden. Probi styr dock

inte lanseringen, ej heller valet av produktlésning. Probi har dérfor inte
kunnat géra sannolikt att samtliga forhallanden enligt RR15 for att aktivera
utvecklingskostnader foreligger. Utvecklingsprojekt pé 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 linjért dver dess avtalsreglerade nyttjandetid. Féljande avskriv-
ningstider fillampas:
® Patent 5 ar
® Licenser 12 ér

Nedskrivning av immateriella tillgéngar: Nér det finns en indikation pa att en
tillgang minskat i véirde gérs en beddmning av tillgéingens redovisade vérde,
inklusive goodwill. | de fall en tillgéngs redovisade véirde éverstiger dess berdik-
nade &tervinningsvérde skrivs tillgngen omedelbart ner ill sitt &tervinnings-
viirde.

Materiella anldggningstillgangar

Materiella anléggningstillgangar redovisas till anskaffningsvérde minskat
med avskrivningar. Utgifter for forbattringar av tillgéngars prestanda, utéver
ursprunglig nivé, dkar tillgéingens redovisade vérde. Utgifter for reparation
och underhall redovisas som kostnader.

Materiella anlaggningstillgéngar skrivs av systematiskt ver tillgangens be-
démda nyttjandeperiod. Linjér avskrivningsmetod anvénds for samtliga typer
av materiella tillgéngar. Féljande avskrivningstider tillampas:
 Byggnader 25 ar
® Inventarier, verktyg och installationer 3-10 &r

Nedskrivning av materiella tillgangar: Nér det finns en indikation pa att en
tillgéing minskat i viirde gors en beddmning av fillgangens redovisade véirde. |
de fall en tillgéngs redovisade varde dverstiger dess berdknade atervinnings-
varde skrivs tillgangen omedelbart ner fill sitt &tervinningsvéirde.

Finansiella instrument

Finansiella instrument som redovisas i balansrékningen inkluderar likvida
medel, (vérdepapper), finansiella fordringar, kundfordringar och leverantsrs-
skulder, och laneskulder.

Vérdepapper: De vérdepapper som &r avsedda for langsiktigt innehav
redovisas till anskaffningsvéirde och nedskrivningar gérs om bestéiende vérde-
nedgdng konstateras.

Alla transaktioner med vérdepapper redovisas pa likviddagen.

Uppléning: Finansiella skulder redovisas initialt till erhallet belopp, netto
efter avdrag for transaktionskostnader. Skiljer sig detta fran det belopp som
ska aterbetalas vid forfallotidpunkten periodiseras mellanskillnaden éver
l&nets 15ptid.

Alla transaktioner redovisas pé likviddagen.

Not 1. Resultatrékning per rérelsegren

Koncernen arbetar inom tre huvudsakliga affédrsomraden: Functional Food
("FF”), Kosttillskott (“KT”) samt Klinisk Nutrition (“KN”).

Affarsomradet FF har varit befast sedan det férsta licensavtalet skrevs 1993.

KT blev et eget affdrsomrade under 2002. Bolaget startade KN som ett eget
afférsomrade under ar 2003.

Derivatinstrument: Huvuddelen av Koncernens intékter utgérs av royalty och
licenser, dér royaltynivén &r fast reglerad enligt respektive avtal. Royaltybasen
&r distributionspriset pé slutprodukten. Detta medfér att en fréindring

i distributionspriset kan péverka Koncernens intékfer.

| de fall Koncernen utnyttiar derivatinstrument sker sékring fér att téicka
riskerna for valutakursfrandringar och for att sikra sin exponering for
réinterisker.

Valutaterminskontrakt skyddar Koncernen mot fdréndringar i valutakurser
genom att faststélla den kurs till vilken en tillgang eller skuld i utléindsk valuta
kommer att realiseras. En 6kning eller minskning av det belopp som krévs for
att reglera tillgaingen/skulden kompenseras av en motsvarande vérdeférénd-
ring av terminskontraktet. Dessa vinster och forluster kvittas darfér, och redo-
visas infe i de finansiella rapporterna. Terminspremier/-diskonton periodiseras
ver kontraktets I5ptid som rénta.

| de fall réinteswapavtal anvéinds &r det for att skydda Koncernen mot réinte-
andringar. Eventuell réinteskillnad som ska erhéllas eller erléggas pé grund
av en rénteswap, redovisas som intéikts- eller kostnadsrénta periodiserad éver
avtalstiden. Vinster eller forluster da ett terminskontrakt avbryts eller da lan
aterbetalas i fortid, resultatredovisas omgéende. Rénteinstrument som inte
uppfyller kriterierna fér sékringsredovisning véirderas vid bokslutstillféllet,
varvid avsdttning for orealiserade forluster gors.

For sakringsredovisning krévs att sékringsatgdrden har ett uttalat syfte att
utgdra sakring, att den har en entydig koppling till den sékrade posten och
att sakringen effektivt skyddar den sakrade positionen. Ovriga derivatavtal
redovisas enligt lagsta vardets princip.

Varulager
Varulagret véirderas, med tillampning av férst-in-forst-ut-principen, till det
lagsta av anskaffningsvéirdet och nettoférséljningsvérdet pa balansdagen.

Kundfordringar
Kundfordringar redovisas fill det belopp som férvéntas bli inbetalt, baserat pé
en individuell bedémning av osékra kundfordringar.

Utlandska valutor
Tillgéngar och skulder i utléindsk valuta vérderas till balansdagens kurs. | de fall
valutasdkringsatgérd genomforts, t.ex. terminssdkring, anvéinds terminskursen.
Transaktioner i utléndsk valuta omréknas enligt transaktionsdagens avistakurs.
Vid valutasékring av framtida budgeterade flsden omvérderas inte sckrings-
instrumenten vid férédndrade valutakurser. Hela effekten av foréndringar i
valutakurserna redovisas i resultatréikningen nér sékringsinstrumenten férfaller
till betalning.

Kassaflodesanalys

Kassaflodesanalysen uppriéittas enligt indirekt metod. Det redovisade kassa-
flodet omfattar endast transaktioner som medfér in- eller utbetq|ningor. Som
likvida medel definieras illgodohavande pa bank samt handkassa.

Ovrigt innehdller ej allokerade forsknings- och affarsutvecklingskostnader,
avslutad verksamhet, allménna administrationskostnader, kostnader fér huvud-
kontor, andra centrala kostnader samt finansiella poster.

Fér ér 2003 redovisas avgangsvederlag till tidigare VD under Ovr. Det fére-
kommer ingen férséljning eller andra transaktioner mellan de olika rérelse-

grenarna.
Resultatrdkning per rérelsegren
Koncernen 2004 2003

FF KT KN Ovrigt Totalt FF KT KN Ovrigt Totalt
Summa rdrelsens intékter 29 551 2146 0 218 31915 26 376 208 0 886 27 470
Summa rérelsens kostnader 24422 3360 5769 6143 -39694 -24307 2169 2144 7378 -35998
Rorelseresultat 5129 -1214 5769 5925 7779 2 069 -1 961 2144 -6492 -8528
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Noter

Not 2. Balansrdkning per rérelsegren

Ovrigt innehaller tillgangar och skulder hanférliga till gemensamma forsknings-
och affdrsutvecklingsaktiviteter, avslutad verksamhet, koncerngemensamma
aktiviteter samt poster av finansiell karakttr. Rorelsegrenstillgéngar bestér
framfor allt av immateriella fillgangar, materiella anléggningstillgangar, varu-
lager och fordringar.

Balansrakning per rérelsegren

Rorelsegrensskulder bestér av inkdp av materiella anléggningstillgangar och

immateriella tillgangar.

Koncernen 2004 2003
FF KT KN Ovrigt Totalt FF KT KN Ovrigt Totalt
Summa tillgangar 40 615 951 2068 49436 93070 48 201 877 731 22424 72232
Langfristiga skulder 0 0 0 3781 3781 0 0 0 3918 3918
Kortfristiga skulder 2416 489 106 2 569 5580 7756 445 51 1721 9973
Summa skulder 2416 489 106 6350 9 361 7756 445 51 5639 13 891
Eget kapital 0 0 0 0 83709 0 0 0 0 58341
Investeringar 958 0 979 0 1937 2075 241 278 0 2594
Avskrivningar -5 929 -251 -528 238 -6946 -6 079 262 228 -309 6878
Not 3. Rérelsens intakter, tillgdngar och investeringar fordelat pa geografiska omraden
Rérelsens intakter, tillgangar och investeringar férdelar sig pa geografiska marknader enligt fsljande:
Koncernen 2004 2003
Norden  Ovriga Europa  Ovriga vérlden Totalt Norden  Ovriga Europa  Ovriga vérlden Totalt
Rérelsens intéikter 20723 9 046 2146 31915 20 099 7163 208 27 470
Tillgangar 63002 29 636 432 93070 39126 33040 66 72232
Investering 933 885 19 1937 1682 663 249 2594
Moderbolaget 2004 2003
Norden  Ovriga Europa  Ovriga vérlden Totalt Norden  Ovriga Europa  Ovriga vérlden Totalt
Rorelsens intdkter 20723 9046 2146 31915 20 099 7163 208 27 470
Tillgéngar 64 962 29 636 432 95030 40 395 33040 66 73501
Investering 933 885 19 1937 1682 663 249 2 594
Not 4. Nettoomsattningens férdelning Not 7. Medelantal anstdlida, I6ner, andra
ersattningar och sociala kostnader
| nettoomsittningen ingdr intékter frén: TR Moderbolaget
Koncernen Moderbolaget Medelantalet anstdllda 2004 2003 2004 2003
2004 2003 2004 2003  Kyinnor 9 7 9 7
Varor 1667 1267 1667 1267  Man 8 8 8 8
Royalty, licenser m.m. 29952 26195 29952 26195  Ttotalt 17 15 17 15
Summa 31619 27 462 31619 27 462
Loner och ersattningar
Not 5. Ersdttning till revisorerna Styrelse och VD 2112 1658 2112 1658
Ovrig ledning 2673 2327 2673 2327
Koncernen Moderbolaget
. Yederlog till tidigare VD - 2269 - 2269
- Ovriga anstdllda 4386 3805 4386 3805
Revision 249 200 249 200
Andra uppdrag &n revisionsuppdraget 673 23 673 23 ot 7171 10059 9171 10059
Summa 922 223 922 223
Not 6. Forskning och utveckling
Koncernen Moderbolaget
2004 2003 2004 2003
Kostnadsfsrd utgift for forskning och 14692 13802 14692 13802

utveckling
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Not 7. forts.

Sociala kostnader totalt: 4645 5005 4645 5005

Varav pensionskostnader for Styrelse 358 375 358 375

och VD

Varav pensionskostnader for 6vrig 597 637 597 637
ledning

Varav pensionskostnader for 6vriga 352 305 352 305
anstéllda

L6én och pensionspremie Koncernen Moderbolaget
for vD: 2004 2003 2004 2003
Lén 1587 101 1587 101
Pensionspremier 358 375 358 375

Lan till VD i Bolaget har under 2004 uppgéit ill 1587 TSEK varav en grati-
fikation p& 330 TSEK. Harutéver har Bolaget for VD utbetalat 358 TSEK i
pensionspremier. Dessutom tillkommer en bilfsrmén om 76 TSEK. Fér nérva-
rande finns inget bonusprogram fér VD och andra ledande befattningshavare.
Uppsdgningstid for VD géller med sex ménader fran VDs sida och tolv ména-
der frén bolagets sida. Avgéngsvederlag utgar dérutéver med tolv ménads-
[8ner vid uppsdgning fran bolagets sida. Uppsdgningstid for dvriga ledande
befattningshavare géller med 6 manader frén Probis sida och tre manader
frén den anstdlldes sida. VDs |6n bestéms av styrelsen och évrig lednings l6n
bestdms av VD och Styrelseordféranden.

Probi hade per 31 december 2003 utstéllda teckningsoptioner frén ett pro-
gram 2001/2004. Optionsprogrammen l5pte ut 31 maj 2004 utan att négra
aktier tecknades.

Huvudégarna har till VD och en i ledningsgruppen stéllt ut 40 000 respektive
20000 kspoptioner till marknadspris. Képoptionerna ger innehavarna rétt att
forvarva aktier till kursen 44 SEK under perioden 1 januari 2007-31 augusti 2007.

Bolaget har inga utestdende och ej redovisade pensionsforpliktelser efter-
som att samtliga pensioner &r premiebaserade. Det finns ingen aktierelaterad
ersdttning i Bolaget. Fretagsledningen utgdrs till 100% av mén.

Moderbolaget
2004 2003
1,0% 3,8%

Sjukfranvaro

Total sjukfranvaro

Ingen specifikation gérs eftersom antalet anstéllda understiger 10 for respektive
delkategori.

Not 8. Uppskjuten skatt

Koncernen Moderbolaget
2004 2003 2004 2003
Ej bokford skattefordran avseende 16196 14274 16196 14274

outnyttjade underskottsavdrag

Det finns ingen tidsmaissig begrénsning for utnyttjandet av den ej bokfrda
skattefordran avseende ou’rnyﬂicde underskoﬂscvdrog.

Not 9. Avskrivningar av anlaggningstiligangar

Avskrivningar av materiella och immateriella anlaggningstillgéngar enligt nedan:

Koncernen Moderbolaget
2004 2003 2004 2003
Avskrivningar 6946 6878 6255 6187

Not 10. Operationella leasingavtal

Nominella vérdet av framtida minimileasingavgifter, avseende operationella
leasingavtal fordelar sig enligt foljande:

Koncernen Moderbolaget

2004 2003 2004 2003

Forfaller till betalning inom ett ér 1900 1506 1900 1506
::né;':\cilrllirr;illsl:ge"tolning senare d&n ett 1870 230 1870 230
Forfaller till betalning senare én 5 ar 0 0 0 0

Not 11. Patent, licenser samt liknande réttigheter

Koncernen Moderbolaget
Patent och licenser 2004 2003 2004 2003
Ingéende anskaffningsvérde 50938 49280 50938 49280
Nyanskaffningar 792 1658 792 1658
Utgdende g:\',‘gr’ng“’de 51730 50938 51730 50938
Ing&ende avskrivningar -17298 12792 -17298 -12792
Arets avskrivningar -4 534 -4506 -4534 -4506
Utgaende ackumulerade avskrivningar -21 832 -17 298 -21 832 -17 298
Utgdende restvérde enligt plan 29898 33640 29898 33640

Inom Probi har det genomférts nedskrivningstester under 2004 for att siiker-
stdlla vardet dels den 31 december 2003, dels den 31 december 2004. Dessa
tester har indikerat att det inte férekommer négot nedskrivningsbehov.

Not 12. Goodwill

Koncernen Moderbolaget
Goodwill 2004 2003 2004 2003
Ingéende anskaffningsvérde 6907 6907 = =
bt . A
Ing&ende avskrivningar 4145 -3454 = =
Arets avskrivningar -691 691 = -
Utgdende ackumulerade avskrivningar -4 836 -4 145 - -
Utgdende restvérde enligt plan 2071 2762 - -

Goodwillposten skrivs av éver 10 ar d& denna post dr relaterad till strategiskt
forvary 1998 av utestaende aktier i Probi Food AB.

Inom Probi har det genomférts nedskrivningstester under 2004 for att scker-
stilla goodwillvérdet dels den 31 december 2003, dels den 31 december 2004.
Dessa tester har indikerat att det inte forekommer négot nedskrivningsbehov.

Not 13. Byggnader och mark

Koncernen Moderbolaget
Byggnader och mark 2004 2003 2004 2003
Ingéende anskaffningsvérde 4642 4642 4642 4642
\L]Jégj::de ackumulerade anskaffnings- 4642 4642 4642 4642
Ing&ende avskrivningar -364 204 364 204
Avrets avskrivningar =161 =160 =161 -160
Utgdende ackumulerade avskrivningar -525 364 525  -364
Utgdende restvérde enligt plan 4117 4278 417 4278
Taxeringsvérde mark i Sverige 561 561 561 561
Taxeringsvérde byggnader i Sverige 1339 1339 1339 1339

Av det redovisade vérdet uppgér vérdet av mark fill 1247 TSEK.
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Noter

Not 14. Inventarier, verktyg och installationer

Koncernen Moderbolaget
Inventarier 2004 2003 2004 2003
Ingéende anskaffningsvérde 12019 10535 12019 10535
Inksp 1145 936 1145 936
Under éret genomférda omférdelningar 0 548 0 548
\L/Jg_‘?j::de ackumulerade anskaffnings- 13164 12019 13164 12019
Ingaende avskrivningar -6412 -4891 -6412 -4891
Arets avskrivningar -1560 -1521 -1560 -1521
Utgdende ackumulerade avskrivningar -7 972 -6 412 7972 -6 412
Utgdende restvarde enligt plan 5192 5607 5192 5607

Pagdaende nyanldggningar och forskott avseende materiella fillgangar

Koncernen  Moderbolaget

2004 2003 2004 2003

Ingaende balans 0 548 0 548
Under éret genomférda omférdelningar 0 -548 0 -548
Utgéende balans 0 0 0 0

Not 15. Andelari koncernféretag

Moderbolaget

2004 2003

Vid arets bérjan 4031 4031

Nyanskaffningar = -

Bokfort varde 4031 4031
Specifkation av moderbolagets innehav av aktier i koncernféretag.

Kapital- Rost- Antal Bokfort

Moderbolaget andel andel aktier varde

Probi Food AB, 556354-1951, Lund 100%  100% 10000 3931

Probi Feed AB, 556540-4364, Lund 100% 100% 1000 100

Not 16. Férutbetalda kostnader och upplupna intéakter

Koncernen Moderbolaget
2004 2003 2004 2003
Férutbetalda hyror 428 423 428 423
Ovriga poster 528 518 528 518
Summa 956 941 956 941
Not 17. Eget kapital

Koncernen Moderbolaget
Aktiekapital 2004 2003 2004 2003
Belopp vid arets ingéng 41113 4113 41113 41 13
Nyemission 5714 0 5714 0
Belopp vid arets utgang 46827 41113 46827 4113
Bundna reserver
Overkursfond/Reservfond
Belopp vid drets barjan 20569 34697 21951 35388
Nyemission 31 427 0 31427 0
Nyemissionskostnader -5157 0 -5157 0
Disposition av férra drets resultat ~7 489 -13 437
Forskjutning mellan bundet och fritt _4384 —14128
eget kapl’rc
Belopp vid drets slut 42 455 20569 40732 21951
Summa bundet eget kapital vid 89282 61682 87559 63064

drets utgang
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Fritt eget kapital

Belopp vid drets ingéng -3341 -9289 7489 -13437
Disposition av férra drets resultat 7489 13437
Aterférd mervérdeskatt 750 0 750 0
F6rsk]utn.in mellan bundet och fritt 4384 14128

eget kapita

Arets resultat 7366 -8180 6675 7489
Summa fritt eget kapital/balan- —5573 —3341 —5925 —7489

serad férlust vid drets utgang

Aktiekapitalet bestar av 9 365 300 aktier & 5 SEK. Aterférd merviirdeskatt
avser yrkat avdrag hénférlig fill nyemission ér 2000 som bifallits i sin helhet.

Not 18. Ovriga langfristiga skulder

Koncernen Moderbolaget

2004 2003 2004 2003

Skuld till kreditinstitut 1-5 ar 546 546 546 546
Skuld fill kreditinstitut mer &n 5 ar 3235 3372 3235 3372
Skuld till koncernféretag mer &in 5 ér 0 0 0 0
Summa 3781 3918 3781 3918

Not 19. Upplupna kostnader och férutbetalda intakter

Koncernen Moderbolaget

2004 2003 2004 2003

Upplupna semesterldner 189 143 189 143
Sociala avgifter 311 262 311 262
Periodiserade licensintkter 1810 6537 1810 6537
Ovriga poster 678 768 678 768
Summa 2988 7710 2988 7710

Not 20. Stdllda sakerheter och ansvarsférbindelser

Koncernen Moderbolaget

2004 2003 2004 2003

Fastighetsinteckningar 3300 3300 3300 3300
Foretagsinteckningar 800 800 800 800
Summa stallda sakerheter 4100 4100 4100 4100

Det finns inga ansvarsforbindelser.

Not 21. Transaktioner med nérstdende

Inga inksp eller forsaliningar har skett mellan koncernféretag.
Transaktioner med nérstaende redovisat i resultatrékning:

Koncernen Moderbolaget

2004 2003 2004 2003

Skanemejerier (varor) 725 480 725 480
Skénemejerier (Royaltyintdkt) 24268 22535 24268 22535
Summa intdkter 24993 23015 24993 23015
Skanemejerier (Royaltykostnad) -321 214 =321 214
H&B Capital Advisers AB (arvode) -93 0 -93 0
Summa kostnader —414 —214 —414 —-214

Skanemeierier och H&B Capital Advisers AB &r Probis storsta aktiedgare. Trans-
aktionerna har genomfsrts pé afférsméssiga villkor och till marknadsvérde.
Moderbolaget har ett avtal med Skénemejerier vilket omfattar licens och service-
avtal. Royalty frén Skanemejerier baseras pé dessa léangsiktiga avtal.

Det finns endast rérelserelaterade fordringar och skulder mellan Skénemeie-
rier och Probi och inga fordringar eller skulder mellan Probi och H&B Capital
Advisers.
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Mats Lidgard Goran Molin

Per Bengtsson
Verkstdllande direktor

Revisionsberdttelse

TILL BOLAGSSTAMMAN | PROBI AB (PUBL)
ORG NR 556417-7540

Vi har granskat arsredovisningen, sidorna 22—32, koncern-
redovisningen och bokféringen samt styrelsens och verk-
stéllande direktdrens forvaltning i Probi AB (publ) for r
2004. Det ér styrelsen och verkstéllande direktoren som har
ansvaret for rikenskapshandlingarna och férvaltningen och
for att arsredovisningslagen tillampas vid uppréttandet av
arsredovisningen och koncernredovisningen. Vart ansvar ar
att uttala oss om drsredovisningen, koncernredovisningen och
forvaltningen pa grundval av vér revision.

Revisionen har utforts i enlighet med god revisionssed i
Sverige. Det innebér att vi planerat och genomfort revisionen
for att i rimlig grad forsdkra oss om att arsredovisningen och
koncernredovisningen inte innehaller vasentliga felaktigheter.
En revision innefattar att granska ett urval av underlagen f6r
belopp och annan information i rdkenskapshandlingarna. I en
revision ingdr ocksa att prova redovisningsprinciperna och
styrelsens och verkstéllande direktorens tillimpning av
dem samt att bedoma de betydelsefulla uppskattningar som
styrelsen och verkstéllande direktdren gjort nar de upprattat
arsredovisningen och koncernredovisningen samt att ut-
vérdera den samlade informationen i rsredovisningen och
koncernredovisningen. Som underlag for vart uttalande om
ansvarsfrihet har vi granskat vésentliga beslut, atgarder och
forhéallanden i bolaget for att kunna bedéma om négon styrelse-
ledamot eller verkstdllande direktdren dr erséttningsskyldig
mot bolaget. Vi har dven granskat om ndgon styrelseledamot
eller verkstillande direktoren pa annat sétt har handlat i strid
med aktiebolagslagen, arsredovisningslagen eller bolagsord-
ningen. Vi anser att var revision ger oss rimlig grund for vara
uttalanden nedan.

Arsredovisningen och koncernredovisningen har upprittats
enligt drsredovisningslagen och ger ddrmed en rittvisande bild
av bolagets och koncernens resultat och stédllning i enlighet
med god redovisningssed i Sverige. Forvaltningsberéttelsen &r
forenlig med arsredovisningens och koncernredovisningens
ovriga delar.

Vi tillstyrker att bolagsstimman faststéller resultatrdkningen
och balansridkningen for moderbolaget och for koncernen, be-
handlar forlusten i moderbolaget enligt forslaget i férvaltnings-
beréttelsen och beviljar styrelsens ledaméter och verkstéllande
direktoren ansvarsfrihet for rdkenskapsaret.

Malmo den 16 februari 2005

Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB

R =

Lars Helgesen Eric Salander
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
Huvudansvarig revisor
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Styrelsen

Peter Zakrisson

Fodd 1961. Styrelseordférande sedan 2002.
Styrelseledamot sedan 2001. Utbildning: Civil-
ekonomexamen 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.

Innehav i Bolaget: O Aktier.

Berthold Lindqvist
Fodd 1938. Styrelseledamot sedan 1998. Utbild-
ning: Ingeniér, Med. Dr. he, Lunds Universitet 1999.

Ovriga styrelseuppdrag: Munters AB (Ordfsrande),
Securitas AB, Trelleborg AB, JM AB, Cardo AB,
Novotek AB m. fl.

Innehav i Bolaget: 57 500 Aktier.
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Rolf Bjerndell

Fadd 1951. Styrelseledamot sedan 1996. Styrelse-
ledamot och styrelseordférande mellan 1996-2000.
Utbildning: Civilekonomexamen fran Lunds Universi-
tet. VD for Skénemejerier sedan 1994. Ordfsrande i
Sydsvenska Industri- och Handelskammare. Ovriga
styrelseuppdrag: Sydkraft Nét AB, Carl Bro
Sverige AB, Ellco Foods AB m. fl.

Innehav i Bolaget: 6 775 Aktier.

Géran Molin

Fodd 1949. Styrelseledamot sedan 1998. Utbildning:
Doktorsexamen 1976 vid Kungliga veterinérhdg-
skolan i Stockholm. Docent i mikrobiologi vid Lunds
Universitetet 1984. Professor i livsmedelshygien vid
Lunds Universitet. Géran Molin tillhérde den grupp
av forskare som startade Probi AB.

Innehav i Bolaget: 537 615 Aktier.

Birgit Stattin-Norinder

Fodd 1948. Styrelseledamot sedan 2002. Utbild-
ning: Farmacevt. Ovriga styrelseuppdrag: Photo
Cure ASA, Artimplant AB, Antisoma plc. m. fl.
Innehav i Bolaget: O 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.

Innehav i Bolaget: 1 000 Aktier.

Revisorer
Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB.
Huvudansvarig revisor: Lars Helgesen, Malma.



Ledningen

Per Bengtsson

Fédd 1954. Verkstdllande direktsr och forskningschef.

Utbildning: Lékarexamen vid Karolinska Institutet, Legitimerad lékare, Med Dr
Cellbiologi vid Linkdpings Universitet.

Historik: Per Bengtsson tilltrédde som VD i november 2003 och som forsk-
ningschef i januari samma &r. Han har arbetat 15 ar i bioteknik- och léke-

medelsindustrin, senast vid Pharmacia AB som forskningschef for Plasma
Products. Ovriga féretag dér Per Bengtsson haft ledande befattningar &r
Ferring och Karo Bio.

Innehav i bolaget: 3000 aktier samt 40 000 kdpoptioner*.

Per-Ola Forsberg

Fodd 1961. Ekonomi- och administrativ chef.

Utbildning: Civilekonomexamen vid Lunds Universitet.

Historik: Per-Ola Forsberg anstélldes november 2000 som ekonomi- och
administrativ chef. Nérmast fore var han controller vid Rexam Beverage Can
Fosie AB. Per-Ola Forsberg hade fére detta anstéllning som administrativ chef
vid PolyPeptide Laboratories (Sweden) AB (1994-1998).

Innehav i bolaget: 2 400 aktier samt 20 000 képoptioner*.

Jan Alenfall

Fodd 1962. Bitréidande forskningschef.

Utbildning: Examen i Biokemi. Disputerat inom farmakologi med inriktning
tumédrbiolog vid Lunds Universitet.

Historik: Jan Alenfall har arbetat 14 ar inom lékemedelsindustrin pa Pharmacia,
Ferring, Bioglan och Skye-Pharma. P& de svenska enheterna av Bioglan och
Skye-Pharma ingick han i ledningsgruppen. | april 2004 tilliréidde Jan Alenfall
ticinsten som bitridande forskningschef pa Probi och ingér i ledningsgruppen.
Innehav i bolaget: 1 000 aktier.

Niklas Bjarum

Fodd 1963. Marknads- och férséljningschef.

Utbildning: Examen i internationell ekonomi vid Lunds Universitet.

Historik: Niklas Bjarum anstdlldes februari 2001 med ansvar for bolagets
marknadsféring och férséljning. Efter examen 1988, har Niklas arbetat i ett
flertal befattningar inom Marknadsféring, Férsélining och Afférsutveckling av
saval operativ som strategisk karaktdr i de internationella livsmedelsforetagen
Nestlé och Masterfoods (Mars Inc.). 1998 bytte han bransch och arbetade un-
der tre &r p& Ericsson Mobile Communications med ansvar fér Afférsutveckling
fér Europamarknaden.

Innehav i bolaget: 2 000 aktier.

* se vidare under not 7 pa sida 31
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Probis aktie

Notering pda O-lista 2004
Probis aktie noterades pa Stockholmsborsens O-lista den
2 december 2004, efter att dessforinnan varit noterad pa NGM
Equitys aktielista sedan 1998. [ samband med O-listenoteringen
skedde en nyemission, och dessutom en viss utfoérsiljning av
aktier fran stora aktiefigare i syfte att forbéattra aktiens likviditet.
Samtidigt skedde en aktiesammanldggning dér fem gamla aktier
gav en ny aktie, och uppdelningen mellan A- och B-aktier av-
skaffades. Den 31 december 2004 var slutkursen for Probiaktien
30,00 kronor (40,00), vilket motsvarar ett marknadsvérde pa
281 miljoner kronor (328,9). Hogsta betalkurs under aret var
47,50 kronor (10 februari), och ldgsta betalkurs under aret var
29,00 kronor (16 december).

Under december omsattes totalt 443 060 aktier, vilket
motsvarar 4,7 procent av totalt utestaende aktier. Omréknat till
arstakt omsattes 56,8 procent av totala utestdende aktier.

Aktiekapital

Probis aktiekapital uppgick vid 2004 ars utgang till 46 826 500
kronor (41 112 500), fordelat pa 9 365 300 aktier med lika rost-
ritt och samma andel i bolagets vinst och tillgangar. Aktiens
nominella vérde dr 5 kronor. Totalt uppgér Probis egna kapital
till 83,7 miljoner kronor efter arets resultat.

Antalet aktiedgare och agarférdelning

Det totala antalet aktiedgare, som registrerats hos VPC upp-
gick den 30 december 2004 till 5297 (4 859). Vid arsskiftet
hade Probi 48,9 procent privata dgare, 11,9 procent institutio-
nella dgare och 16,3 procent utlandskt dgande.

== Aktien e== SX All-Share Index = SX352010 Biotechnology
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Huvuddgare

Probis tva huvuddgare, Skanemejerier och H&B Capital,
kontrollerar tillsammans cirka 23,6 procent av rosterna och
kapitalet.

Optionsprogram
Under 2004 har huvudégarna stéllt ut ett optionsprogram till
VD och en i ledningsgruppen motsvarande 40 000 respektive
20 000 kdpoptioner. Optionerna som forvdrvats pd marknads-
maéssiga villkor ger innehavarna ritt att kopa aktier till kursen
44 kronor under perioden I januari 2007—31 augusti 2007.
For nirvarande har Probi inga andra utestdende options-
eller aktierelaterade incitamentsprogram dér bolaget har
emitterat eller stillt ut teckningsoptioner, konvertibla skulde-
brev, kdpoptioner, syntetiska optioner eller liknande finansiella
instrument. Det optionsprogram for anstédllda och nyckel-
personer som 16pte ut under maj 2004 resulterade inte i att
négra aktier tecknades.

Utdelningspolicy
Probis verksamhet kommer under den kommande treérsperioden
att ta betydande resurser i ansprék. Bolagets bedomning ér dar-
for att ingen utdelning kommer ldmnas fram till och med 2007.
Forutsatt att Probi efter denna period har uppnétt en lamplig
kapitalstruktur, och att bolagets finansiella mal bedoms kunna
upprétthallas, s vintas Probiaktien dérefter kunna ldmna
utdelning om 30—50 procent av resultat efter skatt.

Omsatt antal aktier, 1000-tal
(inkl. efteranm. och omréknat for omvéind split)
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Aktiekapitalets utveckling

. Emissions- Okning av Totalt antal Nominellt varde Okning av aktie-
Hdndelse Ar kurs antalet aktier aktier per aktie kapitalet Aktiekapital
Bildande 1991 500 500 100 50 000 50000
Fondemission 1:1 1997 500 1000 100 50 000 100 000
Riktad emission’ 1997 150 1150 100 15000 115000
Split fran 100 ill 1 1997 113 850 115 000 1,00 0 115 000
Fondemission 34:1 1998 3910000 4025000 1,00 3910000 4025000
Riktad emission? 1998 1006 250 5031 250 1,00 1006 250 5031 250
Fondemission 15:10 1998 7 546 875 12 578 125 1,00 7 546 875 12 578 125
Riktad emission? 1998 12 1721875 14 300 000 1,00 1721875 14 300000
Fondemission 13:10 1998 - 18 590 000 32 890 000 1,00 18 590000 32890000
Nyemission med foretradesratt 2000 10 8 222 500 41 112 500 1,00 8 222 500 41 112 500
Omvénd split 5:1 2004 — 8 222 500 5,00 - 41112500
Nyemission 2004 1142 800 9 365 300 5,00 5714000 46 826 500

! Emissionen riktades till grundare och ledande befattningshavare.
2 Emissionen riktades till Skéinemejeriers dgarkrets och fill Probi AB.
3 Emissionen riktades fill andelségarna i Skéinemejerier, personal i Probi AB och Skénemejerier samt vissa andra nérstaende.

Data per Aktie

2004 2003 2002 2001 2000
Antal Aktier den 31/12, tusental 9 365 8223 8223 8223 8 223
Resultat per aktie, SEK -0,79 -0,99 -1,72 -1,45 -1,83
Eget kapital per aktie, SEK 8,94 7,10 8,09 9,81 12,29
Kassaflde per aktie, SEK 2,86 0,10 -3,64 -3,38 936
Aktiekurs den 31/12 (sista betalkurs), SEK 30,00 40,00 15,00 29,50 47,50
Kurs/Eget kapital per aktie, ggr 3,36 5,64 1,85 3,01 3,86
P/E-tal, ggr neg neg neg neg neg
Utdelning, SEK = = = = =
Borsvarde den 31/12, TSEK 280 959 328 900 123 338 242 564 390 569

Vérdena i ovanstéende tabell dverenstimmer inte med de formella rékenskaperna eftersom omrékning skett for anvénd split (5:1)

Aktieagare Aktieinnehav per aktiedgare
Andel av aktie- Aktieférdelning Antal dgare Antal aktier Andel aktier, %
Antal aktier  kapital och roster, % 1-500 3848 698 438 7 46
Skénemejerier Ek for 1125 403 12,01 501-1 000 707 521 654 5157
H &B Capital Lp J LA 1,62 1 001-5000 621 1324103 14,14
Kl Chem AB 566333 605 5001-10000 67 455826 4,87
Jeppsson, Bengt 4072517 435 10001-15 000 13 160 807 1,72
Fonden Pecunia 328 600 3,51 15 001=20 000 4 67 040 072
Hagstrb’mer & Qviberg Fondk AB 309 67] 3,3] 20 00]_ 37 6 ]37 432 65,53
Molin, Géran 264215 282 fotalt 5297 9365300 100,00
Ahrné, Siv 235073 2,51
Johannesson, Eskil 219 750 2,35
Lénner, Clas 212 568 2,27
Ovriga (5 287) 4607 728 49,20
Totalt 9365300 100,00
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Ordlista

Bakteriestam Bakferier ér mikroskopiska organismer som bestar av en enda
cell. En bakteriestam &r en “individ” dv's bakterier med samma genetiska
identitet.

Enteral nutrition Sjukvardsbegrepp, néringstillférsel till magséick eller tarm
via sond eller mun. Jémfsr parenteral nutrition.

Functional food Livsmedelsprodukter som berikats med en eller flera ingredi-
enser som ger positiva halsoeffekter utver produktens normala néringsvérde.

1BS “Irritable Bowel Syndrome”, vanligen benémnt funktionell tarmstérning.
Tillstandet réknas som en av de stora folkhélsoproblemen i véstvarlden.

Kliniska prévningar Studier av livsmedels- eller Iékemedelsprodukter pa
mdnniskor.

Klinisk dokumentation Dokumentation av kliniska provningar.

Klinisk nutrition Specidliserade nérings- och livsmedelsprodukter avsedda att
anvéindas pé sjukhus och inom 8ppenvérd for patienter som har ett forsamrat
allméntillstand eller &r svart sjuka.

Kosttillskott Livsmedel som &r avsedda att komplettera en normal kost och
som utgdr koncentrerade kéllor av néringsémnen eller andra émnen med
ndringsmassig eller fysiologisk verkan, var fér sig eller fillsammans. Kosttillskott
sdljs i avdelade doser, exempelvis kapslar, tabletter eller portionspasar.

Lactobaciller Ett bakterieslikte som réknas fill mjslksyrabakterierna och ér
starkt associerat med ménniskans olika slemhinnor och ofta férekommer vid
syrning av livsmedel.

Patent Immateriell réttighet som skyddar uppfinning eller tekniska lsningar.
Genom patent erhélls ensamrétt pé yrkesméssig anvéndning.

Probiotika Levande mikroorganismer som ger ménniskan positiva hélso-
effekter nér de intas i tillréickliga méngder.

Produktkoncept Ett koncept eller prototyp fill produkt som behdver utvecklas
vidare till slutprodukt.

Produktspecifika halsopéastdenden Ett hélsopéstéende géllande en unik
produkt vars vetenskapliga dokumentation genomgétt granskning av exempel-
vis Swedish Nutrition Foundation.

Royalty Ersdtting for anvandande av immateriell réttighet vars belopp @r
knutet till forséliningens storlek.

swedish Nutrition Foundation Har som &ndamél att fréimja vetenskaplig
forskning inom nédringsldran och naraliggande omraden, samt att befrémija det
praktiska utnyttjandet av framsteg inom denna forskning. Ansvarar for gransk-
ning av vetenskaplig dokumentation som ligger till grund for produktspecifika
halsopastaenden for funtionella livsmedel.

Terapiomrade Anvandnings- eller behandlingsomrade fér produkter, exem-
pelvis immunrelaterade problem eller IBS.

Véldokumenterad Bendmning pé en produkts pavisade positiva hélso-
effekter som bevisats i omfattande kliniska studier.
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Bolagsstamma

Kallelse till ordinarie bolagsstamma

Aktiedgarna i Probi AB (publ) kallas till ordinarie bolags-
stdimma tisdagen den 10 maj klockan 15:00 i Scandic Hotel
Star Lund, Glimmervégen 5 i Lund. Kallelse till bolags-
stimman infors i Svenska Dagbladet och Post- och Inrikes
Tidningar. For att 4 delta pa stimman ska aktiedgare vara
registrerade i den av Virdepapperscentralen, VPC AB, forda
aktieboken per den 30 april. Detta innebar att anmailan for
registrering hos VPC maste ske senast den 29 april. Probi
ska ocksa ha fatt en anmélan om avsikt att delta pa stimman
senast den 3 maj.

Aktiedgare som latit forvaltarregistrera sina aktier méste
tillfélligt inregistrera aktierna i eget namn hos VPC for att fa
deltaga i stimman. Sddan registrering maste vara verkstalld
den 29 april 2005. Detta innebar att aktiedgare i god tid fore
denna dag méste meddela sin 6nskan hirom till forvaltaren.

Anmélan sker per post senast 3 maj till Probi AB, 223 70
Lund, per fax 046-286 89 28, per telefon 046-286 89 20 eller
per e-post probi@probi.se.

Kommande finansiell rapportering
* Delarsrapport januari—mars 2005, 26 april 2005

* Ordinarie bolagsstimma 2004, 10 maj 2005
* Delarsrapport april—juni 2005, 26 juli 2005
* Delarsrapport juli—september 2005, 26 oktober 2005

* Bokslutskommuniké 2005, 15 februari 2006
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