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Bluefish | korthet

Affarskoncept

Bluefish affarskoncept dr att tillhandahalla prisvarda gene-
riska lakemedel dar produktkvalitet och patientsdkerhet har
hogsta prioritet.

Affarsmodell

Bluefish har en stark europeisk plattform fran vilken vi er-
bjuder en bred portfélj av hégkvalitativa lakemedel. Bolagets
organisation dr effektiv och kan snabbt anpassas till fordnd-
ringar i marknadsférutsattningarna, vilket tillater Bluefish
att ta tillvara pa nya marknadsmojligheter men ocksa att
expandera verksamheten till nya omraden.

Strategi

Bolagets strategi for att uppna sina finansiella mal att 6ka
nettoomsattningen samt forbattra lonsamheten ar att utdka
produktportféljen samt fortsatta att vaxa marknadsande-
larna i existerande och nya omrdden. Lonsamheten kommer
att forbattras genom en ékning av bruttomarginalen tack
vare en mer fordelaktig produkt- och marknadsmix, liksom
en battre hdvstang av bolagsstrukturen.

Bluefish organisation

Bluefish har en effektiv organisation med huvuddelen av
affarsaktiviteterna hanterade centralt. Bolaget har valt att
ha sma lokala kontor i Europa med djup kunskap om varje
specifik marknad, medan 6vriga aktiviteter sdsom produkt-
utveckling, produktinkdp, kvalitetskontroll och biverknings-
uppféljning antingen utférs pa huvudkontoret i Stockholm
eller pa bolagets teknologi- och utvecklingscenter i Banga-
lore, Indien. Bolaget hade 90 medarbetare vid utgangen av
2014.

Viktiga héndelser under 2014

Etablering utanfor Europa

Under 2014 ingick bolaget ett avtal med en lokal distributdr
i Irak for forsaljning och marknadsféring av ett urval av
Bluefish produkter i regionen. Den forsta delleveransen skedde
under det fjarde kvartalet och resterande varor kommer

att skeppas under 2015. Under aret har Bluefish dessutom
etablerat ett lokalt bolag i Dubai, varifran bolaget kommer
att ha en bred tackning av ett flertal marknader, inklusive
Mellandstern, samt norra- och sédra Afrika. Tranzone, som
ar var logistikpartner for regionen, kommer att hantera dist-
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ributionen av varorna fér dessa marknader. Malsattningen
ar att utveckla verksamheten i detta omrade med existeran-
de och nya partners genom att lansera ytterligare produkter
samt att sdkra nya och aterkommande ordrar.

Stora framgangar i Spanien
Sedan januari 2014 ar Servicio Andaluz de Salud (SAS), den

statliga sjukvardsmyndigheten i spanska Andalusien, en av
Bluefish viktigaste kunder. Det forsta kontraktet med SAS
I6per fran och med januari 2014 och det andra kontraktet
frdn och med november 2014, bada dver en tidsperiod om
tva ar. Genom dessa kontrakt ar Bluefish exklusiv och semi-
exklusiv leverantor av ett antal produkter till Andalusien
som dr den stdrsta av Spaniens 17 sjélvstdndiga regioner.
Upphandlingarna med SAS har erbjudit bolagets verksamhet
i Spanien en betydande tillvaxtpotential dar vardet av netto-
omsattningen for de tva kontrakten uppgar till sammanlagt
70 MSEK. Spanien var under 2014 en av Bluefish viktigaste
marknader.

Forbattrat resultat i fjarde kvartalet 2014
Under det fjarde kvartalet 2014 genererade Bluefish en

nettoomséattning pa 60,3 MSEK (43,6), en 6kning med 38 %
jamfort med samma period foregdende ar. Bruttovinsten
uppgick till 29,8 MSEK (11,0), vilket gav en bruttomarginal
pa 49,5 % (25,3 %) for perioden. Okningen i nettoomséatt-
ning under det fjarde kvartalet férklaras huvudsakligen av
den nya upphandlingen i Spanien, dar de férsta volymerna
sdldes under perioden, liksom den férsta delleveransen till
var partner i Irak, men dven en generell 6kning fran andra
marknader. Intdkterna som har tillkommit under det fjarde
kvartalet dr férknippade med en bruttomarginal dver genom-
snittet, vilket har haft en viktig effekt pa bolagets resultat.
Justerat for valutaeffekter uppnadde bolaget en viktig intern
ambition att kunna presentera ett positivt EBITDA resultat
pa 1,9 MSEK under det fjarde kvartalet.

Utvecklingsprojekten fortskrider
Flera av bolagets egna utvecklingsprojekt ar inne i slutfasen

av sin utveckling. Fér den mest framskridna produkten har
Lakemedelsverket bekréftat en tidpunkt for mottagande av
registreringsdossiern i mars 2015. Den sa kallade decen-
traliserade proceduren kommer att inkludera ett flertal av
Bluefish viktigaste marknader, med forvéntade lanseringar



under 2016. Dartill soker bolaget aktivt efter partners for
denna produkt i marknader utanfér Bluefish befintliga om-
raden. Utvecklingsprojekten férvantas bidra till tillvaxten i
nettoomsattning fran 2016 och framover.

Nyemission och forldngning av konvertibelt 1an
Under det andra kvartalet 2014 genomférde bolaget en

nyemission om 50 MSEK som huvudsakligen tecknades av
bolagets storsta aktiedgare. Vidare har erbjudandet om att
forlanga sitt innehav i det konvertibla lanet fram till 30 juni
2017 accepterats av konvertibelinnehavare av motsvarande
21,7 MSEK medan 18,4 MSEK daterbetalades i juni 2014. Vid
arets slut uppgick nettoskulden till 56,4 MSEK jamfort med
60,2 MSEK vid arets bérjan.

Aret i siffror
Koncernens nettoomsattning for aret uppgick till 187,7 MSEK

(175,5), vilket motsvarade en 6kning med 7 % jamfort med
2013. EBITDA for aret uppgick till -34,1 MSEK (-31,4). 1
resultatet ingdr realiserade och orealiserade valutaeffekter
om -8,2 MSEK. Bade forsédljning och lénsamhet forbattrades
avsevart under arets fjarde kvartal.

Nyckeltal, Koncernen 2014 2013 2012
Nettoomséttning, MSEK 187,7 175,5 162,3
EBITDA, MSEK -3411 -31,4 52,7
Kassaflode fran den I6pande

verksamheten, MSEK -25,6 29,4 -39,8
Resultat per aktie, kronor -0,82 -0,90 -1,50
Soliditet, % 26,8 29,3 30,7
Antal anstéllda vid periodens slut 90 85 79
Kvartalsvis forséljning

och resultat 2014 Q1 Q2 Q3 Q4 Totalt
Nettoomséttning, MSEK 44,5 38,3 44,7 60,3 1877
Férandring mot foregéende ar, %  —-3% -13% 6%  38% 7%
EBITDA -10,7 150 -6,9 -1,4 =341

Geografisk férdelning, medarbetare
M Sverige

M Indien

Ovriga Europa

M Ovriga vérlden
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Styrelse

Gerald Engstrom
Styrelseordférande (2011)

Fodd 1948

Styrelseledamot sedan 2010

VD och koncernchef Systemair AB

Utbildning:
Gymnasieingenjor, ekonomistudier
Stockholms universitet

Ovriga styrelseuppdrag:
Styrelseledamot Systemair AB, Repant ASA,
Farna Invest AB

Aktieinnehav i Bluefish: 27 612 9831

T Innehav privat eller via bolag per 31 mars 2015

Nivedan Bharadwaj
Styrelseledamot (2012)

Fodd 1970

Grundare av Fortune Stones Ltd.

Uthildning:
MBA

Ovriga styrelseuppdrag:
Styrelsemedlem Trustess for Fortune Institute
of International Business, New Delhi, Indien.

Aktieinnehav i Bluefish: —

Erika Kjellberg Eriksson
Styrelseledamot (2013)
Fodd 1962

Partner Nexttobe AB

Utbildning:
MBA

Ovriga styrelseuppdrag:
Styrelseordférande Lokon Pharma AB
Styrelseledamot Linum AB, Q-linea AB,
Zetcity AB, Endovascular Development AB,
Lumina Adhesives AB, Capilet Genetics AB,
Tanea Medical AB

Aktieinnehav i Bluefish: —

Karl Karlsson

Styrelseledamot sedan 2005

Fodd 1974

VD och koncernchef (2005)

For ytterligare information, se Ledning

Ledning

Karl Karlsson

VD och koncernchef sedan 2005
Medlem av ledningsgruppen sedan
2005, anstalld 2005

Fodd 1974

Arbetslivserfarenhet:
VD, RDA Interactive LLC, 1997-2002,
New York, USA

Utbildning:

Owner/President Management Program at
Harvard Business School, Boston, USA
Marketing and Business Administration,
George Mason University, Virginia, USA

Aktieinnehav i Bluefish: 7 592 854

Susanna Urdmark

Finanschef sedan 2009

Medlem av ledningsgruppen sedan
2007, anstalld 2007

Fodd 1971

Styrelseuppdrag:
Styrelseledamot Lidds AB

Arbetslivserfarenhet:

Forvaltare Healthcare, Handelsbanken Asset
Management, Analytiker Healthcare, Handels-
banken Capital Markets, Analytiker Health-
care, Carnegie Investment Bank

Uthildning:

Master in Medical Sciences, Boston University
School of Medicine, Boston, USA
Civilekonom, Handelshdgskolan Stockholm

Aktieinnehav i Bluefish: 180 000

Johan Florin

Marknadschef sedan 2007
Medlem av ledningsgruppen sedan
2007, anstélld 2007

Fodd 1977

Styrelseuppdrag:
Styrelseordférande Foreningen for generiska
lékemedel

Arbetslivserfarenhet:
Marknadschef Norden, Merck NM (Mylan)

Utbildning:

Civilingenjor, Chalmers Tekniska Hogskola,
Goteborg

Aktieinnehav i Bluefish: —

Anstélining upphdrt per 10 april 2015

Aktiedgarforteckning per 2015-03-31

Aktiedgare A aktier B aktier  Totalt antal aktier Totalt antal roster Kapitalandel Réstandel
Nexttobe AB 3851049 22 688 881 26 539 930 6119937 32,8% 32,2%
Farna Invest AB 2130 351 25482632 27 612 983 4678614 34,1% 24,6%
Karl Karlsson 4100 000 3492 854 7592 854 4 449 285 9,4% 23,4%
Varenne ' 1068 400 2078620 3147 020 1276 262 3,9% 6,7%
Whochford Holding 597 996 2652 004 3250000 863 196 4,0% 4,5%
Ovriga 400000 12399 709 12799709 1639 971 15,8% 8,6%
Totalt 12 147 796 68 794 700 80942 496 19 027 266 100,0% 100,0%

1 Avser aktier dgda av Varenne AB (1 068 400 A aktier och 1 328 620 B aktier) och Varenne Invest | AB (750 000 B aktier).
Under april har samtliga A aktier omvanlats till B aktier enligt det omvandlingsférbehéll som infordes i bolagsordningen vid arsstamman 2014.
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Forvaltningsberattelse

Styrelsen och verkstdllande direktéren for Bluefish
Pharmaceuticals AB (publ), organisationsnummer
556673-9164, avger féljande arsredovisning och koncern-
redovisning for rdkenskapsdret 2014. Samtliga siffror avser
koncernen for rdkenskapsaret 2014. Jamforelsen sker, om
inte annat anges, med rdkenskapsaret 2013.

Koncernen bestdr av 16 bolag. Moderbolag i koncernen
ar Bluefish Pharmaceuticals AB.

Bluefish verksamhet

Bluefish stravar efter att géra kvalitetslakemedel tillgdngliga
for fler manniskor. Vi skapar varde genom hela lakemedels-
vardekedjan, fran produktutveckling till tillverkning och
marknadsféring av generikaldkemedel. Var féretagskultur
och vart ndra samarbete med utvecklings- och tillverknings-
partners ingdr som viktiga delar i var strdvan att leverera
kvalitetsprodukter till rimliga priser. Vi erbjuder en pro-
duktportfdlj som bestar av ett brett utbud av hégkvalitativa
generikalakemedel for alla stérre behandlingsomraden. Det
ar en del av var langsiktiga strategi att expandera produkt-
sortimentet av patentfria volymprodukter och samtidigt
kunna erbjuda ett bredare utbud av nischade produkter inom
snavare terapiomraden. Bluefish produkter har sitt ursprung
i en generikasubstans med val dokumenterad sdkerhet och
effekt. Var strategi att utveckla produkter baserade pd val-
kdnda substanser resulterar i ett produktsortiment med en
betydande marknadspotential.

Bluefish bedriver sedan tidigare verksamhet i 19 europeiska
lander och har under 2014 &ven etablerat ett dotterbolag i
Dubai med avsikt att utéka verksamheten i regioner utanfoér
Europa.

Koncernens resultat och finansiella stéllning
Nettoomsittning och resultat

Nettoomséttningen under heldret 2014 uppgick till 187,7
MSEK (175,5), en 6kning med 7 % jamfoért med samma
period 2013. Med en varuinkdépskostnad pa 117,3 MSEK
(118,1), uppgick bruttovinsten till 70,4 MSEK (57,4), vilket
motsvarar en bruttomarginal pa 37,5 % (32,7 %) for perio-
den. Bruttovinsten inkluderar en varulagernedskrivning
pa 11,5 MSEK (14,4). Valutor har haft en negativ effekt pa
nettoomsattningen under helaret 2014 med motsvarande
-2,4 MSEK (-2,1).

Rérelsekostnaderna under dret uppgick till 126,5 MSEK
(107,3) och av dessa utgjorde avskrivningar 22,0 MSEK
(18,4). EBITDA uppgick till -34,1 MSEK (-31,4) under 2014.
Valutor har haft en negativ effekt pd EBITDA under 2014
med motsvarande 8,2 MSEK (-4,6). Nettofdrlusten for perio-
den uppgick till 60,4 MSEK (59,8), vilket inkluderar valuta-
effekter motsvarande -7,5 MSEK (-4,1).

Likvida medel och finansiering
Likvida medel uppgick vid periodens slut till 44,2 MSEK

jamfort med 63,1 MSEK vid drets borjan. Kassaflodet fran
den 16pande verksamheten uppgick till -25,6 MSEK (29,4)
for 2014, varav férandring i rérelsekapital utgjorde —5,0
MSEK (49,8). Kassaflddet fran investeringsverksamheten
uppgick till 19,8 MSEK (-21,9) under 2014, varav investe-
ringar i immateriella tillgdngar, sasom produktutveckling,
licenser och marknadsgodkdnnanden, uppgick till -15,5
MSEK (-17,8).

Kassafldde fran finansieringsverksamheten uppgick
under 2014 till 24,9 MSEK (31,3), vilket ar ett resultat av
en nyemission pa 50 MSEK, aterbetalningen av ett konver-
tibelt Idn pa 18,4 MSEK samt en minskad utnyttjandegrad
av checkrakning- och fakturakrediten med 6,6 MSEK. Per
31 december 2014 utnyttjades bankkrediten med 79,4 MSEK
jamfort med 83,5 MSEK vid drets borjan. Total tillgdnglig
bankkredit uppgick till 100 MSEK.

Finansnettot uppgick till -5,3 MSEK (-7,8) under aret
vilket inkluderar rantekostnader foér de konvertibla skulde-
breven samt checkrdkningskrediten. Finansiella kostnader
minskade under perioden till féljd av en aterbetalning av en
del av det konvertibla skuldebrevet under det andra kvartalet
2014.

Eget kapital och soliditet
Eget kapital uppgick till 99,9 MSEK vid periodens slut

jamfort med 110,1 MSEK vid arets bérjan. Detta motsvarar
1,23 kronor (1,55) per aktie. Eget kapital har under dret
paverkats av en nyemission om 50 MSEK samt aterbetalning
av ett konvertibelt [an om 18,4 MSEK. Soliditeten uppgick
till 26,8 % vid periodens slut jamfoért med 29,3 % vid arets
bérjan.
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Flerarsoversikt 2010-2014

MSEK 2014 2013 2012 2011 2010
Nettoomséttning 187,7 175,5 162,3 145,2 92,7
Bruttoresultat 70,4 57,4 33,2 39,4 28,8
Bruttomarginal 37,5% 32,7% 20,5% 271% 31,1%
EBITDA =341 -31,4 -52,7 -20,1 -6,8
Resultat fore

skatt -61,4 -57,6 -76,4 -38,9 -19,0
Kassaflode fran

den I6pande

verksamheten —25,6 29,4 -39,8 -101,2 —26,7
Kassaflgde fran

investerings-

verksamheten -19,8 -21,9 -32,9 —-49,0 -33,8
Resultat per

aktie, SEK -0,82 -0,90 -1,50 -1,09 -0,60
Eget kapital per

aktie, SEK 1,23 1,55 1,87 2,38 2,54
Soliditet 26,8% 29,3% 30,7% 31,6% 43,3%

Styrelsens arbete

Styrelsen hade under dret dtta sammantrdden. Under aret
hélls en arsstimma dar omval gjordes av styrelseordférande
samt samtliga styrelseledamdter. Styrelsen bestar saledes av
styrelseordférande samt tre ordinarie ledamaoter.

Vésentliga héndelser efter balansdagen

Ny upphandling i Spanien

[ februari i ar valdes Bluefish ut som semi-exklusiv leveran-
tor av Metformin 850mg samt som exklusiv leverantdr av
Topiramate 200mg for ett tva-ars kontrakt med SAS (Servicio
Andaluz de Salud). De forsta leveranserna ar planerade till
andra kvartalet 2015. Vdrdet av nettoomséttningen fran
kontraktet uppskattas till ca 40 MSEK &ver en tva-ars period.
Bluefish har tidigare valts ut som bade semi-exklusiv och
exklusiv leverantor till SAS av ett flertal produkter. Medan
upphandlingar av ldkemedel ar ett vedertaget forfarande i
resten av Europa ar Andalusien hittills den enda av Spaniens
17 olika regioner som tilldmpar upphandlingar.

Registreringsansdkan for utvecklingsprojekt
Under mars mdnad 2015 fardigstalldes dokumentationen for

bolagets mest framskridna utvecklingsprojekt och skickades
in till Lakemedelsverket i Sverige fér godkdnnande. Bluefish
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har valt att registrera produkten enligt den decentraliserade
proceduren vilket normalt tar upp till ett ar att avsluta. Pro-
dukten planeras att lanseras under 2016.

Produktutveckling

Bolaget bedriver produktutveckling i form av nya generiska
formuleringar. For att sakerstélla en fortsatt god tillvaxt i
nettoomsdttning och Iénsamhet dr sammansattningen av
produktporféljen vésentlig. Utvecklingsarbetet ar fokuserat
pa sadana produkter som bolaget har identifierat som lang-
siktigt vardeskapande. Under 2014 investerade Bluefish 3,1
MSEK (2,7) i lakemedelsutveckling, exklusive kostnader for
registrering, biverkningshantering och kvalitetssdkring.

Miljoarbete och arbetsmiljo

Bluefish stravar efter att folja alla arbetsmiljorelaterade lagar
och regler samt att minimera skadlig miljopaverkan inom
var verksamhet. Vi vill erbjuda alla vara medarbetare en god
arbetsmiljé. Bolaget ar inte involverat i nagon miljétvist. All
produktion av vdra ldkemedel sker hos kontraktstillverkare.
Produktionsanlaggningarna finns i Spanien, Grekland, Por-
tugal, Tyskland, Osterrike, Turkiet, samt Indien. Samtliga
anldggningar granskas med jamna mellanrum av bolagets
kvalitetsavdelning for att sdkerstélla att regelverket for GMP
(Good Manufacturing Practice) liksom lokala regelverk och
myndighetskrav avseende miljo efterlevs.

Moderbolaget

Bluefish Pharmaceuticals AB &r moderbolag i koncernen
Bluefish Pharmaceuticals. Nettoomsattningen under 2014
uppgick till 185,1 MSEK (172,5) varav koncernintern om-
sattning uppgick till 40,0 MSEK (30,7). Rorelseresultatet
uppgick till -54,2 MSEK (-49,5) och finansnettot till 7,7
MSEK (-9,2). Moderbolagets likvida medel per 31 december
2014 uppgick till 20,4 MSEK jamfort med 55,0 MSEK vid
arets borjan.



Framtidsutsikter

Nettoomséattningen per kvartal kommer att fluktuera 6ver
aret, men bolaget gér beddmningen att nettoomsattningen
under 2015 kommer att 6ka jamfort med foregaende ar.
Tillvaxten kommer fran tidigare upphandlingar, planerade
produktlanseringar liksom en generell dkning i marknads-
andel. Dartill forvantas bruttomarginalen att éverstiga
féregdende ars niva.

Risker och osdkerhetsfaktorer

Bluefish utséatts for operativa och finansiella risker i sin
verksamhet. Exempel pa operativa risker d&r marknadskon-
kurrens och prisbild, risk for stérningar i tillverkningen,
mojligheten att behdlla och rekrytera nyckelpersoner,
myndighetsgodkdnnanden och avtal med samarbetspart-
ners. De finansiella risker som Bluefish har identifierat i sin
verksamhet omfattar bland annat valutarisk, beldningsrisk,
kredit- och likviditetsrisk. Bolagets védsentliga finansiella
risker och osdkerhetsfaktorer beskrivs ndrmare i not 3.

Forslag till disposition betrdffande bolagets vinstmedel
Till arsstammans foérfogande stdr féljande vinstmedel:

SEK

Overkursfond 340 626 664
Balanserat resultat —197 826 545
Arets resultat —61 950 693
Totalt 80 849 426

Styrelsen och verkstédllande direktdren foreslar att till for-
fogande staende vinstmedel, 80 849 426 SEK, balanseras i
ny rakning.

Betraffande koncernens och moderféretagets resultat och
stallning vid rakenskapsarets utgang samt finansering och
kapitalanvdndning under rédkenskapsaret hanvisas till efter-
féljande resultat- och balansrdkningar, specifikationer och
férandringar av eget kapital, kassaflédesanalyser, redovis-
nings- och varderingsprinciper samt noter. Arsredovisningen
och koncernredovisningen presenterar belopp i kKSEK om
inget annat anges.
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Resultatrakning
Koncernen

kSEK Not 2014 2013
Nettoomséttning 2,4 187 748 175505
Kostnad for sélda varor —117 364 -118 068
Bruttoresultat 70 384 57 437
Forséljningskostnader —60 257 -50159
Administrationskostnader —17 846 —16 374
Utvecklingskostnader —48 381 —40 731
Ovriga intdkter - 280
Ovriga kostnader —2 —256
Rorelseresultat 5-10 -56 102 -49 803
Finansiella intdkter 12 755 568
Finansiella kostnader 13 -6 030 -8 350
Finansiella poster — netto -5 275 -7782
Resultat fore skatt -61377 -57 585
Inkomstskatt 14 -1142 -909
Arets resultat, hanforligt till moderbolagets aktiedgare -62 519 -58 494
RESULTAT PER AKTIE
2014 2013

Resultat per aktie fore utspadning (SEK) 15 -0,82 -0,90
Resultat per aktie efter utspadning (SEK) 15 -0,82 -0,90
kSEK 2014 2013
Arets resultat -62 519 ~58 494
Ovrigt totalresultat
Poster som kan komma att omklassificeras till drets resultat
Omrékningsdifferenser 2014 —456
Kassaflodessékringar 16

arets vardeforandring -3 047 -2 805

omklassificerat till arets resultat 3111 1926
Summa 6vrigt total resultat 2078 -1335
Arets totalresultat -60 441 -59 829
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Balansrakning

Koncernen

kSEK Not 2014-12-31 2013-12-31
TILLGANGAR 2,22

Anldggningstillgdngar

Immateriella anlaggningstillgangar 9,17 169 144 172 390
Materiella anldggningstillgdngar 9,18 8 895 5151
Finansiella anlaggningstillgdngar 20 1700 1756
Summa anlaggningstillgangar 179739 179 297
Omséttningstillgangar

Varulager 21 85778 78 363
Kundfordringar 23 52073 47 007
Skattefordringar 23 593 188
Ovriga fordringar 23 6151 5074
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 3756 3107
Likvida medel 28 44165 63 065
Summa omséttningstillgdngar 192 516 196 804
SUMMA TILLGANGAR 372255 376 101
EGET KAPITAL OCH SKULDER 2,3,22

Eget kapital

Aktiekapital 24 16188 14188
Ovrigt tillskjutet kapital 343991 295771
Reserver —1446 -3 524
Balanserat resultat —258 825 -196 306
Summa eget kapital 99908 110 129
Langfristiga skulder

Upplaning 25 21242 7871
Ovriga langfristiga skulder 26 2863 2 645
Summa langfristiga skulder 24 105 10516
Kortfristiga skulder

Leverantorsskulder 65658 63 646
Derivatinstrument 16 968 1032
Aktuella skatteskulder 374 487
Uppléning 25 79 362 115 344
Ovriga kortfristiga skulder 26 5906 3879
Upplupna kostnader och forutbetalda intdkter 27 95974 71068
Summa kortfristiga skulder 183 880 255 456
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 372255 376 101
Stéllda sékerheter 28 60 991 71132
Ansvarsforbindelser 28 inga inga
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Forandringar i eget kapital

Koncernen

MODERBOLAGETS AKTIEAGARE

Ovrigt Balanserat Summa
kSEK Aktiekapital tillskjutet kapital Reserver ' resultat eget kapital
Ingaende eget kapital per 1 januari 2013 11 761 237 947 -2189 -137 812 109 707
Arets resultat - - - —58 494 —58 494
Kassaflodessékringar - - —-879 - -879
Valutakursdifferenser - - -456 - —456
Summa ovrigt totalresultat, netto efter skatt - - -1335 - -1335
Summa totalresultat - - -1335 -58494 -59 829

Aktieandel av konvertibla skuldebrev (not 25) - 2 - - 2
Konvertering av konvertibla skuldebrev (not 24, 25) 800 19200 - - 20000
Nyemission (not 24) 1627 39070 - - 40697
Emissionsutgift - —448 - - —448
Summa transaktioner med aktiedgare 2427 57 824 - - 60 251
Utgaende eget kapital per 31 december 2013 14188 295771 -3524 -196 306 110 129
Ingaende eget kapital per 1 januari 2014 14188 295771 -3524 -196 306 110129
Arets resultat - - - -62519 -62519
Kassaflodessakringar - - 64 - 64
Valutakursdifferenser - - 2014 - 2014
Summa ovrigt totalresultat, netto efter skatt - - 2078 - 2078
Summa totalresultat - - 2078 -62 519 —-60 441
Aktieandel av konvertibla skuldebrev (not 25) - 338 - - 338
Konvertering av konvertibla skuldebrev (not 24, 25) - - - - -
Nyemission (not 24) 2000 48000 - - 50 000
Emissionsutgift - -118 - - -118
Summa transaktioner med aktiedgare 2000 48 220 - - 50 220
Utgaende eget kapital per 31 december 2014 16 188 343991 -1 446 -258 825 99908

1 Sakringsreserv utgors av marknadsvardesforandringen pa kommersiella kassaflodessékringar, dér sakringsredovisningen enligt IAS 39 Finansiella instrument

tillimpas. Omrakningsreserv uppstar vid omrakning av utldndska nettotillgangar till transaktionsdagens kurs. Arets positiva valutadifferens pa 2 014 kSEK har

uppstatt som en féljd av att den svenska kronan har férsvagats mot for Bluefish viktiga valutor. Valutakursdifferensen harror fran att kronan forsvagats framst

mot euron.
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Kassaflodesanalys
Koncernen

kSEK Not 2014 2013
Den I6pande verksamheten

Rérelseresultat -56 102 -49 803
Betald rénta -6 171 -8 674
Erhallen ranta 3198 2008
Betald skatt 1702 -638
Justeringar for poster som inte ingér i kassaflodet 29 40158 36 624
Kassaflode fran den lIopande verksamheten fore férandringar

av rorelsekapital -20619 -20482
Kassaflode fran forandringar i rorelsekapital

Varulager —18 878 7029
Rérelsefordringar -4 325 2388
Rérelseskulder 18 190 40428
Kassaflode fran den Iopande verksamheten —25632 29 363
Investeringsverksamheten

Forvarv av immateriella anldggningstillgangar -15490 —17 754
Forsaljning av immateriella anlaggningstillgangar 44 271
Forvérv av materiella anlaggningstillgangar -4 306 -4 432
Kassaflode fran investeringsverksamheten -19 752 -21915
Finansieringsverksamheten

Kontanta nyemissioner 50 000 40697
Emissionsutgift —118 —448
Checkrakningskredit 164 -2 758
Fakturakredit -6 733 -6 268
Utgivna konvertibla skuldebrev - 8100
Aterbetalning av konvertibla skuldebrev —18 400 -8000
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 24 913 31323
Arets kassaflode —20 471 38 771
Likvida medel vid arets borjan 63 065 24 332
Kursdifferens i likvida medel 1571 -38
Likvida medel vid arets slut 44165 63 065
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Resultatrakning
Moderbolaget

kSEK Not 2014 2013
Nettoomsattning 2,4 185148 172 521
Kostnad for sélda varor -117 180 -118 061
Bruttoresultat 67 968 54 460
Forséljningskostnader —60 242 —49 422
Administrationskostnader -16 376 -15069
Utvecklingskostnader —45 565 -39509
Ovriga intdkter = 280
Ovriga kostnader =2 256
Rorelseresultat 5-11 =54 217 -49 516
Finansiella intdkter 12 31779 518
Finansiella kostnader 13 -39513 -9709
Finansiella poster — netto -7734 -9191
Resultat fore skatt —-61 951 -58 707
Inkomstskatt 14 - -
Arets resultat -61 951 -58 707
kSEK 2014 2013
Arets resultat —61 951 -58 707
Ovrigt totalresultat
Poster som kan komma att omklassificeras till arets resultat
Kassaflodessékringar 16

arets vardeforandring -3 047 -2 805

omklassificerat till arets resultat 3111 1926
Summa 6vrigt total resultat 64 -879
Arets totalresultat -61887 -59 586
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Balansrakning

Moderbolaget

kSEK Not 2014-12-31 2013-12-31
TILLGANGAR 2

Anlaggningstillgangar

Immateriella anldggningstillgangar 9,17 157 569 163 857
Materiella anldggningstillgéngar 9,18 749 843
Andelar i koncernféretag 19 18 289 39195
Summa anlaggningstillgangar 176 607 203 895
Omséttningstillgdngar

Varulager 21 85778 78 363
Kundfordringar 23 26 008 32 647
Fordringar hos koncernféretag 23 24 634 15745
Skattefordringar 23 578 174
Ovriga fordringar 23 1782 695
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 2259 2099
Kassa och bank 28 20 406 54 954
Summa omséttningstillgangar 161 445 184 677
SUMMA TILLGANGAR 338052 388572
EGET KAPITAL OCH SKULDER 2,3

Eget kapital

Bundet eget kapital

Aktiekapital 24 16 188 14188
Summa bundet eget kapital 16 188 14188
Fritt eget kapital

Overkursfond 340 627 292 406
Balanserat resultat —197 826 -139 183
Arets resultat -61 951 -58 707
Summa fritt eget kapital 80 850 94516
Summa eget kapital 97 038 108 704
Langfristiga skulder

Uppléning 25 21242 7871
Ovriga langfristiga skulder 26 2630 2 404
Summa langfristiga skulder 23872 10 275
Kortfristiga skulder

Leverantorsskulder 42732 30349
Skulder till koncernforetag 75122 99 907
Derivatinstrument 16 968 1032
Uppléning 25 79 362 115 344
Ovriga kortfristiga skulder 26 4223 3225
Upplupna kostnader och forutbetalda intékter 27 14735 19736
Summa Kortfristiga skulder 217 142 269 593
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 338052 388572
Stéllda sdkerheter 28 60 958 70707
Ansvarsforbindelser 28 inga inga

Bluefish Arsredovismng 2014



Forandringar i
Moderbolaget

eget kapital

BUNDET EGET KAPITAL

FRITT EGET KAPITAL

kSEK Aktiekapital Overkursfond Balanserat resultat Summa eget kapital
Ingaende eget kapital per 1 januari 2013 11 761 234 584 -138 304 108 040
Arets resultat - - -58 707 -58 707
Kassaflodessakringar - - —-879 -879
Summa 6vrigt totalresultat, netto efter skatt - - -879 -879
Summa totalresultat - - -59 586 -59 586
Transaktioner med aktiedgare
Aktieandel av konvertibla skuldebrev (not 25) - 2 - 2
Konvertering av konvertibla skuldebrev (not 24, 25) 800 19200 - 20000
Nyemission (not 24) 1627 39070 - 40697
Emissionsutgift - —448 - —448
Summa transaktioner med aktiedgare 2427 57 824 - 60 251
Utgaende eget kapital per 31 december 2013 14188 292 406 -197 890 108 704
Ingaende eget kapital per 1 januari 2014 14 188 292 406 -197 890 108 704
Arets resultat - - —61 951 -61951
Kassaflodessakringar - - 64 64
Summa 6vrigt totalresultat, netto efter skatt - - 64 64
Summa totalresultat - - -61 887 —-61 887
Transaktioner med aktiedgare
Aktieandel av konvertibla skuldebrev (not 25) - 338 - 338
Konvertering av konvertibla skuldebrev (not 24, 25) - - - -
Nyemission (not 24) 2000 48000 - 50 000
Emissionsutgift - -118 - -118
Summa transaktioner med aktiedgare 2000 48 220 - 50 220
Utgaende eget kapital per 31 december 2014 16 188 340627 =259 777 97 038
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Kassaflodesanalys
Moderbolaget

kSEK Not 2014 2013
Den I6pande verksamheten

Rérelseresultat -54 217 -49 516
Betald rénta —6 625 -8 423
Erhallen ranta 3210 1958
Betald skatt -404 -53
Justeringar for poster som inte ingér i kassaflodet 29 34770 33605
Kassaflode fran den Iopande verksamheten

fore fordndringar av rorelsekapital —23 266 —22 429
Kassaflode fran forandringar i rorelsekapital

Varulager —18 878 7029
Rérelsefordringar 17 652 2540
Rérelseskulder —22 298 38 423
Kassaflode fran den Iopande verksamheten -46 790 25563
Investeringsverksamheten

Forvarv av immateriella anldggningstillgangar -12 419 -15204
Forsaljning av immateriella anlaggningstillgangar - 271
Forvérv av materiella anlaggningstillgangar —252 -614
Kassaflode fran investeringsverksamheten -12 671 —15 547
Finansieringsverksamheten

Kontanta nyemissioner 50 000 40697
Emissionsutgift —118 —448
Foréndring av checkrékningskredit 164 -2 758
Foréndring av fakturakredit -6733 -6 268
Utgivna konvertibla skuldebrev - 8100
Aterbetalning av konvertibla skuldebrev -18 400 -8000
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 24 913 31323
Arets kassaflode -34548 41340
Likvida medel vid arets borjan 54 954 13614
Likvida medel vid &rets slut 20 406 54 954
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Not1 Redovisningsprinciper

Allmén information

Bluefish Pharmaceuticals AB (publ) (moderbolaget) och dess dotterféretag (sam-
mantaget koncernen) produktutvecklar och marknadsfor generiska ldkemedel via ett
nitverk bestdende av oberoende grossister och apotek. Moderbolaget dr ett aktiebo-
lag registrerat i och med séte i Sverige. Adressen till huvudkontoret dr Torsgatan 11,
111 23 Stockholm. Styrelsen har den 25 maj 2015 godként denna koncernredovis-
ning fér offentliggérande.

Grund for rapporternas uppréttande

Koncernredovisningen for Bluefish Pharmaceuticals koncernen har uppréattats

med tillAmpning av International Financial Reporting Standards (IFRS) och IFRIC
tolkningar sddana de antagits av EU. Vidare har R&det for finansiell rapporterings
rekommendation RFR 1 samt Arsredovisningslagen tillimpats. Koncernredovisningen
har uppréttats enligt anskaffningsvardemetoden. Moderbolagets redovisning ar
uppréttad enligt samma redovisningsprinciper som for koncernen med undantag for
vad som beskrivs i avsnittet Moderbolagets redovisningsprinciper.

Forutsattningar for upprédttande av finansiella rapporter

Moderbolagets funktionella valuta &r svenska kronor som dven utgor rapporterings-
valutan for moderbolaget och koncernen. Det innebér att de finansiella rapporterna
presenteras i svenska kronor. Samtliga belopp dr, om inte annat anges, avrundade
till ndrmaste tusental.

Anldggningstillgdngar och langfristiga skulder bestar i allt vasentligt av varden
som forvdntas atervinnas eller betalas efter mer dn tolv ménader riknat fran balans-
dagen.

Att upprétta finansiella rapporter i enlighet med IFRS kréver att féretagsled-
ningen gor en del viktiga beddmningar, uppskattningar samt antaganden som
paverkar tillampningen av redovisningsprinciperna och de redovisade beloppen av
tillgéngar, skulder, nettoomsattning och kostnader. De omraden som innefattar en
hog grad av bedomning, som ar komplexa eller sédana omréden dér antaganden och
uppskattningar ar av véasentlig betydelse for koncernredovisningen beskrivs i not 2.
Uppskattningar och beddmningar ses dver regelbundet. Andringar av uppskattningar
redovisas i den period &ndringen gors om andringen endast paverkat denna period,
eller i den period dndringen gors och framtida perioder om &ndringen paverkar bade
aktuell period och framtida perioder.

De nedan angivna redovisningsprinciperna har tilldmpats konsekvent pa samtliga
presenterade ar, om inte annat framgér nedan. Koncernens redovisningsprinciper har
tillampats konsekvent pé rapportering och konsolidering av dotterféretag.

Vissa jamforelsetal har omklassificerats for att dverensstdmma med presentatio-
nen i innevarande &rs rapporter. | de fall omklassificeringen avser vasentliga belopp
ld&mnas sérskild upplysning.

Nya eller dndrade redovisningsstandarder 2014

Inga av de IFRS eller IFRIC-tolkningar som for forsta gangen &r obligatoriska for
det rakenskapsar som borjade 1 januari 2014 har haft ndgon védsentlig inverkan pé
koncernen.

Nya och dndrade redovisningsstandarder som &nnu inte tratt i kraft och
som inte har tillampats i fortid av koncernen
Ett antal nya eller d&ndrade IFRS trader ikraft férst under kommande rakenskapsar
eller senare och har inte fortidstillampats vid uppréttandet av dessa finansiella rap-
porter. Nedan beskrivs de IFRS som vantas ha en péverkan eller kan komma att ha
en paverkan pa koncernens finansiella rapporter. Utéver de IFRS som beskrivs nedan
vdntas 6vriga nyheter som IASB har godkant per den 31 december 2014 inte ha
nagon paverkan pé koncernens finansiella rapporter.

IFRS 9 Financial Instruments tréader i kraft den 1 januari 2018 och erséatter da
IAS 39 Finansiella instrument: Redovisning och vérdering. Den nya standarden
har omarbetats i olika delar, en del avser redovisning och vardering av finansiella
tillgdngar samt finansiella skulder. IFRS 9 klassificerar finansiella tillgangar i tre olika
kategorier. Klassificering faststalls vid forsta redovisningstillfdllet utifran egenskaper
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i tillgdngen och foretagets affarsmodell. Den andra delen avser sékringsredovisning.
Till stora delar innebdr de nya principerna battre forutsattningar for en redovisning
som ger en rattvis bild av ett féretags hantering av finansiella risker med finansiella
instrument. Slutligen har nya principer introducerats avseende nedskrivningar av
finansiella tillgangar, dar modellen baseras pa forvantade forluster. Syftet med den
nya nedskrivningsmodellen &r bland annat att reserveringar for kreditforluster ska
goras i ett tidigare skede. Det &r &nnu oklart huruvida IFRS 9 kommer att paverka
koncernen.

IFRS 15 Revenue from Contracts with Customers trader i kraft den 1 januari 2017
och ersétter da samtliga tidigare utgivna standarder och tolkningar som hanterar
intékter (dvs. IAS 11 Entreprenadavtal, IAS 18 Intdkter, IFRIC 13 Kundlojalitetspro-
gram, IFRIC 15 Avtal om uppforande av fastighet, IFRIC 18 Overféringar av tillgéngar
frén kunder, SIC 31 Intékter — bytestransaktioner som avser reklamtjanster). IFRS
15 innehaller en samlad modell for intéktsredovisning avseende kundkontrakt.
Tanken med standarden dr att allt tar sin borjan i ett avtal om férséljning av en vara
eller tjanst, mellan tva parter. Inledningsvis ska ett kundavtal identifieras, vilket hos
séljaren genererar en tillgang (rattigheter, ett 16fte om erhallande av erséttning) och
en skuld (dtagande, ett 16fte om dverforing av varor/tjanster). Enligt modellen ska
sedan en intdkt redovisas och ddrigenom pdvisar att atagande att leverera utlovade
varor eller tjdnster till kunden uppfylls. EU har &nnu inte godként standarden. Det ar
annu oklart huruvida IFRS 15 kommer att paverka koncernen.

Andringar i IAS 1 Utformning av finansiella rapporter, "Disclosure Initiative”, trader
i kraft den 1 januari 2016. Dessa adndringar syftar till att ytterligare uppmuntra
foretag att tillampa sin professionella beddmning for att faststélla vilka upplysningar
som ska lamnas och hur informationen kan struktureras i de finansiella rapporterna.
For att mojliggora detta har nagra specifika férbattringar gjorts pa omradena véasent-
lighet, disaggregering och delsummeringar, notstruktur, upplysningar om redovis-
ningsprinciper och presentation av poster i dvrigt totalresultat (OCI) som harror fran
investeringar som berédknas enligt kapitalandelsmetoden.

Ej tillampbara standarder
Bluefish tillampar ej IFRS 8, Rorelsesegment, vilket IFRS medger for icke noterade
bolag.

Konsolideringsprinciper

Dotterforetag ar foretag som star under ett bestdmmande inflytande fran Bluefish
Pharmaceuticals AB. Bestdmmande inflytande innebér direkt eller indirekt en rétt att
utforma ett féretags finansiella och operativa strategier, vilket normalt innebdr att
moderbolaget 4ger mer dn 50 % av rostetalet for samtliga aktier och andelar. Vid be-
démningen om ett bestdmmande inflytande féreligger beaktas potentiella rostberét-
tigade aktier som for ndrvarande &r mojliga att utnyttja eller konvertera. Dotterfore-
tag inkluderas i koncernredovisningen fran och med den dag da det bestdmmande
inflytandet dverfors till koncernen. De exkluderas ur koncernredovisningen fran och
med den dag da det bestdmmande inflytandet upphdr.

Forvérvsmetoden anvénds for redovisning av koncernens rorelseforvarv. Kopeskil-
lingen for forvarvet av ett dotterforetag utgors av verkligt varde pa overlatna tillgangar
och skulder som koncernen adrar sig till tidigare dgare av det férvarvade bolaget. |
kopeskillingen ingar aven verkligt varde pa alla tillgangar eller skulder som &r en f6ljd
av en dverenskommelse om villkorad kdpeskilling. Identifierbara forvarvade tillgdngar
och Overtagna skulder i ett rérelseforvéry varderas inledningsvis till verkliga varden
pé forvarvsdagen. Forvarvsrelaterade kostnader kostnadsfors nér de uppstar.

Goodwill varderas initialt som det belopp varmed den totala kdpeskillingen och
verkligt vdrde fér innehav utan bestimmande inflytande 6verstiger verkligt varde
pé identifierbara forvédrvade tillgangar och dvertagna skulder. Om kopeskillingen &r
lagre &n verkligt vérde pa det forvarvade bolagets nettotillgédngar, redovisas skillna-
den direkt i resultatrékningen.

Koncerninterna fordringar och skulder, intdkter och kostnader samt orealiserade
vinster och forluster som uppkommer fran koncerninterna transaktioner mellan
koncernféretag, elimineras i sin helhet vid uppréttandet av koncernredovisningen.

15



16

Orealiserade forluster elimineras pa samma sétt som orealiserade vinster, men
endast i den utstrackning det inte finns nagot nedskrivningshehov.

Omrédkning av utlindsk valuta

Transaktioner i utldndsk valuta har omréknats till funktionell valuta till transak-
tionsdagens kurs. Finansiella tillgangar och skulder i utlandsk valuta vérderas till
balansdagens kurs. Kursdifferenser som uppstar redovisas i periodens resultat.
Koncernredovisningen dr uppréttad i svenska kronor (SEK), vilken & moderbolagets
funktionella valuta och presentationsvaluta.

Balansrékningarna i utlandska dotterféretag har omrdknats till SEK till balans-
dagens kurs. Resultatrakningarna har omréknats till &rets genomsnittskurs. Den
omréakningsdifferens som uppkommer i samband med valutaomrékningen fors till
dvrigt totalresultat.

Anvénda valutakurser i férhallande till koncernens rapporteringsvaluta (SEK):

Genomsnittskurs Balansdagens kurs

Land Valuta 2014 2013 2014 2013
Danmark DKK 1,2203 1,1599 1,2781 1,1986
Euroland EUR 9,0968 8,6494 9,5155 8,9430
Ungern HUF 0,0295 0,0291 0,0302 0,0301
Indien INR 0,125 0,117 0,1230 0,1049
Norge NOK 1,0894 1,1095 1,0516 1,0580
Polen PLN 2,1746 2,0615 2,2124 2,1548
Forenade

Arabemiraten USD 6,8577 e/t 7,8117 e/t

Vid avyttring, helt eller delvis, av en utlandsverksamhet redovisas de valutakursdif-
ferenser, som tidigare forts till 6vrigt totalresultat, i periodens resultat som en del av
vinst eller forlust pa avyttringen.

Nettoomséttning

Nettoomsattning innefattar det verkliga vdrdet av vad som erhéllits eller kommer att
erhéllas for sélda varor och tjénster i koncernens lépande verksamhet. Nettoomsatt-
ning redovisas exklusive mervérdesskatt och med avdrag for returer och rabatter
samt efter eliminering av koncernintern forséljning. Koncernen redovisar en intakt
nér dess belopp kan métas pa ett tillforlitligt satt, det ar sannolikt att framtida
ekonomiska férdelar kommer att tillfalla féretaget och sérskilda kriterier har uppfylits
for var och en av koncernens verksamheter sdsom beskrivs nedan. Intaktsbelop-
pet anses inte kunna métas pé ett tillforlitligt satt forran alla forpliktelser avseende
forséljningen har uppfyllts eller férfallit. Beddmningen om behov av reservering gors
vid varje enskild transaktion. Koncernen grundar sina bedomningar pa historiska
utfall och beaktar dérvid typ av kund, typ av transaktion och speciella omsténdig-
heter i varje enskilt fall.

Koncernen marknadsfor och sdljer ett urval av generiska lakemedelspreparat
framfor allt p& grossistmarknaden. Forsaljning av varor intaktsredovisas nér ett
koncernféretag har levererat produkter till ett grossistforetag, grossistféretaget efter
eget gottfinnande kan vélja séljkanal och pris for produkten och det inte finns nagon
ej uppfylld forpliktelse som skulle kunna paverka grossistforetagets godkannande
av produkterna. Leverans intraffar inte férran produkterna har sénts till angiven
plats, riskerna for inkurans och forlust har dverforts till grossistforetaget och endera
att grossistforetaget har godkant produkterna i enlighet med forsdljningsavtalet,
villkoren for godkénnande har 16pt ut eller koncernen har objektiva bevis for att alla
kriterier for godkdnnande har uppfyllts.

Pa grossistmarknaden séljs ofta lakemedelspreparat med kvantitetsrabatt och
kunderna har rétt att returnera produkter. Forsaljningsintakter redovisas pé basis
av det pris som anges i forsaljningsavtalet, netto efter uppskattade kvantitetsrabat-
ter och returer vid tidpunkten for forséljningen. Samlad erfarenhet anvands for att
beddma och reservera for rabatter, prisjusteringar och returer. Ingen finansierings-
komponent beddms féreligga eftersom forséljningen sker med en kredittid pa max
60 dagar, vilket 6verensstammer med marknadspraxis.

Se dven not 2 Uppskattningar och beddémningar.

Skatter

Koncernens totala inkomstskatt innefattar skatt som ska betalas eller erhallas avse-
ende aktuellt &r, justeringar avseende tidigare ars aktuella skatt samt forandringar i
uppskjuten skatt.

Den aktuella skattekostnaden berdknas pé basis av de skatteregler som pé
balansdagen &r beslutade eller i praktiken beslutade i de ldnder dar moderbolagets
dotterforetag dr verksamma och genererar skattepliktiga intakter.

Fér poster som redovisas i resultatrdkningen, redovisas dven darmed samman-
hangande skatteeffekter i resultatrdkningen. Skatteeffekter av poster som redovisas
direkt mot eget kapital, redovisas mot eget kapital.

Uppskjuten skatt beraknas med utgangspunkt i temporéra skillnader mellan
redovisade och skatteméssiga varden pa tillgangar och skulder.

Varderingen av uppskjuten skatt baserar sig p& hur underliggande tillgangar eller
skulder forvéntas bli realiserade eller reglerade. Uppskjuten skatt berdknas med
tillampning av de skattesatser och skatteregler som dr beslutade per balansdagen.
Om berdkningarna leder till att en uppskjuten skattefordran uppkommer, redovisas
denna som tillgang endast om det ar sannolikt att den kommer att realiseras.

Derivatinstrument och sakringsatgarder

Derivatinstrument redovisas i balansrakningen pa kontraktsdagen och vérderas

till verkligt varde, bade initialt och vid efterfoljande omvéarderingar. Metoden for

att redovisa den vinst eller forlust som uppkommer vid omvérdering beror pa om
derivatet identifieras som ett sakringsinstrument, och, om s &r fallet, karaktaren
hos den post som sékras. Den prognostiserade forsaljningen i utldndsk valuta som
sdkras med valutaterminskontrakt, anses vara mycket sannolik och identifieras som
kassaflodessakring.

D4 transaktionen ingds, dokumenterar koncernen férhallandet mellan sékrings-
instrumentet och den sékrade posten, liksom aven koncernens mal for riskhante-
ringen och riskhanteringsprocessen avseende sdkringen. Koncernen dokumenterar
ocksa sin bedomning, bade nér sékringen ingas och fortldpande, av huruvida de
derivatinstrument som anvands i sakringstransaktioner ar effektiva ndr det géaller
att motverka fordndringar i verkligt varde eller kassafloden som &r hanforliga till de
sdkrade posterna.

Upplysning om verkligt vérde for olika derivatinstrument som anvands fér sék-
ringssyften aterfinns i not 16. Forandringar i sakringsreserven i eget kapital framgar
i Rapporten for férdndringar i eget kapital. Hela det verkliga vérdet pa ett derivat
som utgor sékringsinstrument klassificeras som anlaggningstillgéng eller langfristig
skuld nar den sékrade postens aterstaende loptid ar langre an 12 méanader, och som
omséttningstillgang eller kortfristig skuld nar den sékrade postens aterstéende Ioptid
understiger 12 manader.

Den effektiva delen av fordndringar i verkligt varde pa ett derivatinstrument som
identifieras som kassaflodessakring och som uppfyller villkoren for sdkringsredovis-
ning, redovisas i 6vrigt totalresultat. Ackumulerade belopp i eget kapital &terfors till
resultatrakningen i de perioder da den sdkrade posten paverkar resultatet, t ex nir
den prognostiserade forsaljningen som dr sékrad ager rum. Den vinst eller forlust
som hanfor sig till den ineffektiva delen redovisas omedelbart i resultatrdkningen i
posten Andra vinster/férluster — netto.

Nar ett sékringsinstrument forfaller eller nér sdkringen inte 1&ngre uppfyller
kriterierna for sékringsredovisning och ackumulerade vinster eller forluster avseende
sdkringen finns i eget kapital, kvartstar dessa vinster/forluster i eget kapital och
resultatfors samtidigt som den prognostiserade transaktionen slutligen redovisas
i resultatrakningen. Nér en prognostiserad transaktion inte ldngre férvantas ske,
Gverfors den ackumulerade vinst eller forlust som redovisas i eget kapital omedelbart
till resultatrékningens post Andra vinster/forluster — netto.

Immateriella anldggningstillgangar

Utvecklingskostnader

Utgifter som uppstéatt i utvecklingsprojekt hanforliga till egen utveckling av generika-
produkter redovisas som immateriella tillgangar under forutsattning att sannolik-
heten for framtida ekonomisk nytta och ekonomisk livslangd beddms som hdg. En
immateriell tillgang redovisas endast i den man produkten kan saljas pé befintliga
marknader och resurser finns for att fullfélja utvecklingen. Endast de kostnader som
&r direkt hanforliga till utvecklingen av den nya produkten aktiveras.

Ovriga utvecklingsutgifter som inte uppfyller dessa villkor redovisas som kostna-
der nar de uppstar. Utvecklingsutgifter som tidigare har redovisats som en kostnad,
redovisas inte som en tillgéng i en efterfoljande period. Aktiverade utvecklingskost-
nader planeras att skrivas av dver nyttjandeperioden.
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Licensrattigheter och marknadsgodkénnanden

Aktivering sker av forvdrvade licensrattigheter samt tillhérande marknadsgodkan-
nanden. Marknadsgodkdnnanden utgérs av utgifter for registrering av licenser hos
myndigheter samt direkt hanforbara utgifter. Licenser samt kostnader for erhéllande
av marknadsgodkannanden redovisas till anskaffningsvarde minskat med ackumule-
rade avskrivningar.

Licensrattigheter och marknadsgodkannanden har en bestdmbar nyttjandeperiod
och skrivs av over denna, som berdknas vara 10-15 &r, enligt den linjara metoden.
Per den 1 januari 2011 har bedémningen av nyttjandeperiod forandrats fran 10 ar till
10-15 ar avseende befintliga licensrattigheter och marknadsgodkannanden.

Programvaror och varumérken

Forvarvade programvarulicenser aktiveras med utgangspunkt fran forvérvs — och
implementeringsutgifter. Utgiften skrivs av 6ver nyttjandeperioden vilken uppgar till
4-10 ar, enligt linjar metod.

Nedskrivning av immateriell anldggningstillgang

Immateriella tillgdngar provas avseende eventuellt nedskrivningsbehov narhelst
handelser eller forandringar i forhallanden indikerar att det redovisade vérdet ej dr
atervinningsbart, dock minst en gang arligen.

En nedskrivning gors med det belopp varmed tillgdngens redovisade varde Gver-
stiger dess atervinningsvérde. Atervinningsvardet ar det hogre av tillgdngens verkliga
varde minskat med forséljningskostnader och dess nyttjandevarde.

Vid bedémning av nedskrivningsbehov grupperas tillgdngar pé de ldgsta nivéer
dér det finns separata identifierbara kassafléden (kassagenererande enheter). For
tillgéngar, andra &n goodwill, som tidigare skrivits ner gors per varje balansdag en
provning av om aterforing bor goras.

Materiella anldggningstillgangar

Materiella anlaggningstillgangar utgor framst inventarier och datorer och redovisas
till anskaffningsvédrde med avdrag fér ackumulerade avskrivningar. | anskaffningsvar-
det ingér utgifter som direkt kan hanféras till forvarvet av tillgangen.

Tillkommande utgifter for forbéttringar av tillgdngarnas prestanda, utover
ursprunglig niva, okar tillgangens redovisade vérde. Alla andra former av reparationer
och underhéll redovisas som kostnader i resultatrdkningen under den period de
uppkommer.

De materiella anlaggningstillgangarna skrivs av linjart 6ver tillgangarnas bedomda
nyttjandeperiod vilken uppgér till 3-5 ar.

Nedskrivningar av anlaggningstillgangar

Koncernen bedomer per varje balansdag om det finns nagon indikation pa att en an-
laggningstillgdng har minskat i varde. Om sé &r fallet, gor koncernen en bedémning
av tillgangens atervinningsvéarde. Med atervinningsvérde avses det hogsta av en till-

gangs verkliga vdrde, med avdrag for forséljningskostnader, och dess nyttjandevérde.

Nyttjandevardet utgdrs av nuvérdet av de beddmda framtida kassaflodena hanforliga
till tillgangen. Tillgangen skrivs ned med det belopp till vilket tillgangens redovisade
varde overstiger atervinningsvérdet. Diskonteringsrantorna speglar kapitalkostnaden
och andra finansiella parametrar i det land eller den region dér tillgngen utnyttjas.

Leasing

Med finansiell leasing avses ett leasingavtal vari de ekonomiska risker och férdelar
som forknippas med agandet av en tillgéng i allt vasentligt overfors fran leasegivaren
till leasetagaren. Aganderatten kan, men behéver inte, slutligen éverga till leasetaga-
ren. Med operationell leasing avses all annan leasing an finansiell leasing.

Tillgangar som innehas enligt finansiella leasingavtal redovisas i balansrékningen
till det Iagre av leasingobjektets verkliga varde och nuvérdet av minimileaseavgif-
terna och framtida leasingavgifter redovisas som Ian. Periodens kostnader utgors av
avskrivningar for den leasade tillgangen och rdantekostnader for lanet.

Anlaggningstillgangar som innehas enligt finansiella leasingavtal skrivs av under
den kortare perioden av tillgdngens nyttjandeperiod och leasingperioden.

Betalningar som gors under leasingtiden for operationella leasingavtal kostnads-
fors i resultatrédkningen linjart dver leasingperioden.
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Varulager
Varulager redovisas till det Iagsta av anskaffningsvardet och nettofdrséljningsvardet.
Anskaffningsvérdet faststélls med anvandning av Forst-in-Férst-ut-metoden (FIFU).
Nettofdrsdljningsvardet ar det uppskattade férsaljningspriset i den Iépande verksam-
heten, med avdrag for tilldmpliga rorliga férsaljningskostnader. Nedskrivningar av
lager sker inom ramen for den normala affarsverksamheten och redovisas i kostnad
for salda varor.

Se dven not 2 Uppskattningar och beddmningar.

Finansiella instrument

Kop och forséljningar av finansiella tillgdngar redovisas pa affarsdagen — det datum
da koncernen forbinder sig att képa eller sélja tillgdngen. Finansiella instrument
redovisas forsta gangen till verkligt vdrde plus transaktionskostnader, vilket géller
alla finansiella tillgadngar som inte redovisas till verkligt varde via resultatrakningen.
Finansiella tillgdngar varderade till verkligt vérde via resultatrakningen redovisas
forsta gangen till verkligt varde, medan hanforliga transaktionskostnader redovisas i
resultatrakningen. Finansiella tillgangar tas bort fran balansrékningen nér ratten att
erhélla kassafloden fréan instrumentet har 16pt ut eller 6verforts och koncernen har
overfort i stort sett alla risker och formaner som &r férknippade med aganderétten.
Finansiella tillgangar som kan séaljas och finansiella tillgangar varderade till verkligt
vérde via resultatrakningen redovisas efter anskaffningstidpunkten till verkligt varde.
Lanefordringar och kundfordringar redovisas efter anskaffningstidpunkten till upplu-
pet anskaffningsvarde med tilldmpning av effektivrantemetoden.

Vinster och forluster till féljd av férandringar i verkligt varde avseende kategorin
finansiella tillgangar véarderade till verkligt varde via resultatrakningen, resultatredo-
visas i den period d& de uppstar och ingér i resultatrakningens post Andra vinster/
férluster — netto.

Nar en finansiell tillgang eller skuld redovisas for forsta gangen varderas den
till verkligt varde plus, nér det géller en finansiell tillgang eller finansiell skuld som
inte tillhor kategorin finansiella tillgangar eller skulder vérderade till verkligt véarde
via rapport 6ver totalresultatet, transaktionskostnader som &r direkt hénforliga till
forvérvet eller emissionen av den finansiella tillgangen eller skulden. Efterféljande
vérdering avgors av hur instrumentet har klassificerats.

Koncernen klassificerar sina finansiella tillgangar i foljande kategorier: finansiella
tillgéngar varderade till verkligt vdrde via resultatrakningen, lanefordringar och kund-
fordringar, samt finansiella tillgdngar som kan séljas. Klassificeringen ar beroende
av for vilket syfte den finansiella tillgangen forvarvades. Ledningen faststéller klas-
sificeringen av de finansiella tillgangarna vid det forsta redovisningstillféllet.

(a) Finansiella tillgangar véarderade till verkligt varde via resultatrakningen
Finansiella tillgangar vérderade till verkligt varde via resultatrdkningen &r finansiella
tillgdngar som innehas for handel. En finansiell tillgang klassificeras i denna kategori
om den forvérvas huvudsakligen i syfte att sdljas inom kort. Derivat klassificeras
som att de innehas for handel om de inte &r identifierade som sékringar. Tillgangar i
denna kategori klassificeras som omséttningstillgangar om de férvéntas bli reglerade
inom tolv ménader, annars klassificeras de som anldggningstillgéangar.

Enligt IFRS 13 Finansiella instrumet: Upplysningar, finns tre nivaer vid vardering
till verkligt varde beroende pa i vilken omfattning verkligt varde &r baserat pa obser-
verbara indata enligt en hierarki med foljande nivaer:

Nivé 1: Noterade priser (ojusterade) pa aktiva marknader for identiska tillgéngar eller
skulder.

Niva 2: Andra indata 4n de noterade priser som ingér i Niva 1, som &r observerbara
for tillgangen eller skulden antingen direkt (dvs. som priser) eller indirekt
(dvs. hérledda fran priser).

Niva 3: Indata for tillgangen eller skulden i fraga, som inte bygger pa observerbara
marknadsdata (icke observerbara indata).

(b) Lanefordringar och kundfordringar

Lénefordringar och kundfordringar &r finansiella tillgdngar som inte ar derivat, som
har faststéllda eller faststéllbara betalningar och som inte ar noterade pé en aktiv
marknad. De ingér i omséttnings-tillgdngar med undantag for poster med férfallodag
mer &n 12 méanader efter rapportperiodens slut, vilka klassificeras som anldggnings-
tillgdngar. Koncernens lanefordringar och kundfordringar utgors av Kundfordringar
och andra fordringar samt Likvida medel i balansrdkningen.
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Kundfordringar redovisas inledningsvis till verkligt varde och dérefter till upplupet
anskaffningsvarde med tilldmpning av effektivrantemetoden, med avdrag for avsétt-
ning for vardenedgang. Avsattning for vdardenedgang av kundfordringar gors nar det
finns objektiva bevis for att koncernen inte kommer att kunna inkassera det totala
utestaende beloppet enligt ursprungliga villkor. Avséttningens storlek motsvarar
skillnaden mellan tillgdngens redovisade varde och nuvérdet av bedémda framtida
kassafloden, diskonterade med effektivréantan. Forandring i avsattningen redovisas
via resultatrakningen i forsaljningskostnader.

(c) Finansiella tillgdngar som kan séljas

Finansiella tillgangar som kan saljas r tillgdngar som inte ar derivat och dér
tillgdngarna identifierats som att de kan saljas eller inte har klassificerats i ndgon av
ovriga kategorier. De ingér i anlaggningstillgangar om ledningen inte har for avsikt
att avyttra tillgdngen inom 12 manader efter rapportperiodens slut.

Likvida medel
| likvida medel ingér kassa, banktillgodohavanden och Gvriga kortfristiga placeringar
med forfallodag inom tre mé&nader fran anskaffningstidpunkten.

Bankgarantier dr sparrade medel som ingér i kassa och bank.

Aktiekapital

Stamaktier klassificeras som eget kapital. Transaktionsutgifter som direkt kan
hanforas till emission av nya aktier eller optioner redovisas, netto efter skatt, i eget
kapital som ett avdrag fran emissionslikviden.

Leverantorsskulder
Leverantorsskulder ar forpliktelser att betala for varor eller tjdnster som har forvar-
vats i den l6pande verksamheten fran leverantérer. Leverantorsskulderna klassifice-
ras som kortfristiga skulder om de forfaller inom ett ar eller tidigare. Om inte tas de
upp som langfristiga skulder.

Leverantérsskulder redovisas inledningsvis till verkligt varde och dérefter till
upplupet anskaffningsvérde med tilldmpning av effektivrantemetoden.

Upplaning

Upplaning redovisas inledningsvis till verkligt varde, netto efter transaktionskost-
nader. Upplaning redovisas dérefter till upplupet anskaffningsvarde och eventuell
skillnad mellan erhéllet belopp (netto efter transaktionskostnader) och aterbetal-
ningsbeloppet redovisas i resultatrakningen fordelat Gver laneperioden, med tilldmp-
ning av effektivrdntemetoden.

Verkligt varde pé skulddelen av konvertibla skuldebrev faststélls genom anvand-
ning av marknadsrénta for ett likvardigt icke-konvertibelt skuldebrev. Detta belopp
redovisas som skuld till upplupet anskaffningsvarde tills dess att skulden upphdor
genom konvertering eller inlosen. Aterstaende del av erhllet belopp hanfors till
optionsdelen. Denna redovisas i eget kapital, netto efter skatt.

Checkrakningskredit samt fakturakredit redovisas som uppléning bland kortfris-
tiga skulder i balansrakningen.

Ovriga skulder
Ovriga skulder klassificeras som kortfristiga skulder om de forfaller inom ett &r eller
tidigare. Om inte, tas de upp som langfristiga skulder.

Ovriga skulder utgdrs framst av skulder vilka uppkommit i samband med inkop av
licensrattigheter. Betalning av licensrattigheter sker vid avtalade milstolpar, oftast
beroende pa process for marknadsgodkannande.

Ovriga skulder redovisas inledningsvis till verkligt vdrde och dérefter till upplupet
anskaffningsvdrde med tillimpning av effektivrantemetoden.

Aktierelaterade erséttningar

Koncernen har en aktierelaterad ersattningsplan dér regleringen gérs med aktier.
Anstallda i Sverige och Indien har for erhalina optioner erlagt betalning antingen
kontant eller sdsom beskattad férméan uppgéaende till beraknat verkligt varde pa op-
tionerna vid tilldelningstidpunkten. Berdkning av verkligt véarde pa tilldelade optioner
vid tilldelningstillféllet har skett med hjalp av binominalmodell (Black & Scholes) som
beaktar de villkor som géller for tilldelningen. Fér anstéllda som erhallit optioner mot
erldggande av ersdttning understigande verkligt varde kostnadsfors skillnad mellan
erlagt belopp och verkligt vérde vid tilldelningstidpunkten pa den tjdnstgoring som
beréttigar anstallda till tilldelning av optioner.

Det totala belopp som ska kostnadsforas under intjdnandeperioden baseras pé
verkligt varde pé de tilldelade optionerna, exklusive eventuell inverkan fran icke
marknadsrelaterade villkor for intjdnande (t.ex. l6nsamhet och mal for forséljnings-
6kningar). Icke marknadsrelaterade villkor for intjdanande beaktas i antagandet om
hur manga optioner som forvantas bli intjanade. Varje balansdag omprovar féretaget
sina beddmningar av hur manga aktier som forvantas bli intjanade.

Erhallna betalningar for tilldelade optioner krediteras Gvrigt tillskjutet kapital. Mot-
tagna betalningar, efter avdrag for eventuella direkt hanforbara transaktionsutgifter,
krediteras aktiekapitalet (kvotvérde) och 6vrigt tillskjutet kapital nar optionerna
utnyttjas.

Moderbolaget
Moderbolagets arsredovisning &r upprattad enligt rsredovisningslagen (1995:1554)
och Radet for finansiell rapporterings rekommendation RFR 2, Redovisning for juri-
disk person. RFR 2 innebdr att moderbolaget ska tillampa samtliga av EU godkénda
IFRS och uttalanden s langt detta ar mojligt inom ramen for arsredovisningslagen
och med hdnsyn till sambandet mellan redovisning och beskattning. Rekommenda-
tionen anger vilka undantag fran IFRS och tillagg som ska goras. Skillnaden mellan
koncernens och moderbolagets redovisningsprinciper framgér nedan.

De angivna redovisningsprinciperna fér moderbolaget har tillimpats konsekvent
pa samtliga perioder som presenteras i moderbolagets finansiella rapporter.

Dotterforetag

Aktier och andelar i dotterféretag redovisas till anskaffningsvérde efter avdrag

for eventuella nedskrivningar. | anskaffningsvardet inkluderas forvarvsrelaterade
kostnader och eventuella tilldggskopeskillingar. Erhalina utdelningar redovisas som
finansiella intdkter.

N&r det finns en indikation pa att aktier och andelar i dotterforetag minskat i
vérde gors en berdkning av atervinningsvérdet. Ar detta lagre &n det redovisade vér-
det gors en nedskrivning. Nedskrivningar redovisas i posterna Resultat fran andelar
i koncernforetag.

Koncernbidrag och aktiedgartillskott

Koncernbidrag som har ldmnats eller mottagits av moderbolaget, i syfte att minimera
koncernens totala skatt, redovisas enligt alternativregeln som bokslutsdisposition.
Av moderbolaget ldmnade aktiedgartillskott redovisas i aktier och andelar och prévas
for nedskrivning enligt ovanstaende.

Materiella anldggningstillgangar
Materiella anldggningstillgdngar i moderbolaget redovisas till anskaffningsvérde efter
avdrag for ackumulerade avskrivningar och eventuella nedskrivningar pa samma sétt
som for koncernen men med tillagg for eventuella uppskrivningar.

Avseende leasade tillgangar sa redovisas i moderbolaget samtliga leasingavtal
enligt reglerna for operationell leasing.

Presentation i arsredovisningen

Resultat- och balansrakningen i moderbolagets arsredovisning har uppstlits i enlig-
het med arsredovisningslagen (1995:1554) och Réadet for finansiell rapporterings
rekommendation, RFR 2.
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Not 2 Uppskattningar och bedémningar

= S — S——

Upprdttandet av bokslutet i enlighet med vedertagna redovisningsprinciper kréver
att ledningen gor antaganden och bedémningar som paverkar de rapporterade
tillgdngarna och skulderna vid tidpunkten for bokslutets upprattande och de rap-
porterade intdkterna och kostnaderna under rapportperioden. Givet den osdkerhet
som ar forknippad med dessa uppskattningar kan de faktiska resultaten komma att
avvika fran sddana antaganden och bedémningar, vilket kan paverka koncernens
konsoliderade rdkenskaper.

| beskrivningen av redovisningsprinciper anges de omraden dér bedomningar
och berdkningar behdver goras. Mot bakgrund av koncernens verksamhet anser led-
ningen for Bluefish Pharmaceuticals att de viktigaste av dessa ror intdktsredovisning,
redovisning av varulager samt granskning av nedskrivningsbehov for immateriella
anldggningstillgéngar.

Nettoomséttning
Bolagets bruttoférsaljning utgérs av de antal pack som levereras under en specifik
period till det pris som rader pé respektive marknad.

Enligt den praxis som rader inom ldkemedelsindustrin, omfattas bruttofdrséljningen
av olika avdrag, vilka inkluderar rabatter och avdrag till myndigheter, grossister, och
halsoférsékringsbolag samt returer. Dessa avdrag representerar beddémningar av de
relaterade forpliktelserna, vilket i sin tur krdver att bolaget gér en uppskattning av-
seende effekten pa forséljningen for en viss rapportperiod. For redovisning av netto-
omséttning gors séledes avdrag for dessa uppskattningar fran bruttoforsaljningen.
Bedomningen om behov av sadant avdrag gors vid varje enskild transaktion.

Vanligtvis uppstar en tidsfordrojning pé flera manader fran tidpunkten for
uppskattningen av avdraget och den slutliga redovisningen av forpliktelsen. Netto-
omsattningen i sin tur representerar vér basta uppskattning pa kassaflode fran
intakterna.

Avdrag for rabatter, prisjusteringar och returer
Rabatter uppstar nar koncernen har en uppgérelse med en indirekt kund, sdsom en
inkdpsorganisation eller ett halsoférsékringsbolag, att sélja produkter till ett pris som
&r 1agre &n det som faktureras till grossisten. Rabatten representerar skillnaden mel-
lan det fakturerade priset till grossisten och det kontrakterade priset till den indirekta
kunden. Bolaget redovisar sadana rabatter genom att minska bruttoforsaljningen
med ett belopp som motsvarar var uppskattning pa den rabatt som ar hanforlig till en
viss forséljning. Reserver for uppskattade rabatter berdknas genom att anvénda en
kombination av faktorer, inklusive villkor for individuella kontrakt, historisk erfaren-
het, samt forvantad produkttillvaxt.

| samband med en prissdnkning fér en produkt, erbjuder vi kunderna att bli kom-
penserade for mellanskillnaden i pris fér kundens existerande lager for produkten
ifraga. Uppskattningen av sddan kompensation faststalls vid tidpunkten for prisfor-
andringen och baseras p& uppskattade lagernivaer for produkten.

Nar vi séljer en vara pa grossistmarknaden dar kunden har rétt att returnera
produkter, bokfors en reserv for uppskattade returer som baseras pé férvantade
forandringar i marknadsforutsattningarna samt produktens &terstaende héllbarhet.

Not 3 Finansiell riskhantering

Pa vissa marknader erbjuder bolaget kassarabatter for att uppmuntra kunderna
att betala i tid. Kassarabatter reserveras vid faktureringstillféllet och motsvarande
avdrag gors fran bruttoforsaljningen.

Vi justerar reserverna for avdrag fran bruttoforséljningen regelbundet for att ater-
spegla faktiska varden. For att utvdrdera tillrdckligheten hos reserverna anvénder sig
bolaget av interna och externa uppskattningar pa lagernivéer, faktiska rabattfakturor
som erhallits samt tidsfordrojningen fran forséljning av varor till erhallande av sadan
rabattfaktura.

Varulagerinkurans

Bolagets inkop av nya varor baseras pa forvantade forséljningsvolymer och priser.
| de flesta marknader kréver grossisterna en aterstdende hallbarhet pa minst sex
manader for samtliga leveranser. Baserat pa historisk forsaljning och prognosti-
serade volymer, gor bolaget kontinuerliga beddmningar om dér foreligger en risk
for nedskrivning pa grund av for kort hallbarhet hos varan, eller i sdana fall dar
marknadspriset har dndrats och varan inte langre kan séljas med vinst. Sddana
uppskattningar for inkurans redovisas som en kostnad for sélda varor. Avstdmning
mot faktisk destruktion av varulager sker lépande.

Immateriella tillgangar
Koncernens immateriella tillgdngar bestér huvudsakligen av licensrattigheter, mark-
nadsgodkénnande samt produkter under utveckling.

Samtliga immateriella tillgangar prévas kontinuerligt med avseende pa nedskriv-
ningsbehov. Koncernen beddmer da om det finns nagon indikation pa att en tillgang
har minskat i varde. Om sa ar fallet, gr koncernen en bedémning av tillgdngens
atervinningsvarde. Med atervinningsvarde avses det hogsta av en tillgangs verkliga
védrde, med avdrag for forséljningskostnader, och dess nyttjandevarde. | de flesta
fall saknas nédvandig marknadsinformation for att uppskatta tillgdngens verkliga
vérde. Saledes anvands nyttjandevardet for att bedoma tillgdngens varde. Detta
utgors av nuvardet av de bedémda framtida kassaflédena hanforliga till tillgangen.
Det berdknade nyttjandevérdet aterspeglar antaganden om marknadens utveckling,
prognostiserad férsaljning och marginaler, framtida skattesatser, och diskonterings-
ranta. Med avseende pa dessa omfattande antaganden kan faktiska kassafléden och
nuvérdet av dessa avvika vasentligt mot de varden som erhélls fran de prognostise-
rade kassaflédena.

| de fall dér tillgdngens redovisade vérde Gverstiger atervinningsvardet skrivs till-
gangen ned med motsvarande belopp. Alla férluster pa grund av nedskrivning redovi-
sas omedelbart i resultatet. Immateriella anlaggningstillgangar avseende bolagets
utvecklingsprojekt for vilka utvecklingen avbryts granskas avseende nedskrivnings-
behov vid avslutandet och skrivs av till sitt verkliga varde (som vanligen &r noll).

Inkomstskatter

Uppskjuten skattefordran berdknas utifrdn bedomt framtida utnyttjande av ansamlat
koncernmassigt underskottsavdrag. Uppskjuten skattefordran avseende underskotts-
avdrag redovisas tills vidare inte som tillgang.

e

Koncernen utsétts genom sin verksamhet for en méangd olika finansiella risker: mark-
nadsrisk (omfattande valutarisk, rénterisk i verkligt vérde, ranterisk i kassaflodet och
prisrisk), kreditrisk och likviditetsrisk. Koncernens dvergripande riskhanteringspolicy
fokuserar pa oforutsédgbarheten pé de finansiella marknaderna och efterstravar att
minimera potentiella ogynnsamma effekter pa koncernens finansiella resultat.

Riskhanteringen skéts av en central finansavdelning enligt policies som faststéllts
av styrelsen. Finansfunktionen identifierar, utvarderar och sakrar finansiella risker i
ndra samarbete med koncernens operativa enheter. Styrelsen upprattar skriftliga
policies savél for den dvergripande riskhanteringen som for specifika omréaden,
sasom valutarisk, ranterisk, kreditrisk, anvandning av derivata och icke-derivata
finansiella instrument samt placering av dverlikviditet.
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Marknadsrisk

Valutarisk

Koncernen verkar internationellt och utsétts for valutarisker som uppstar fran olika
valutaexponeringar, framfor allt avseende euro. Valutarisk uppstar genom framtida
afférstransaktioner, redovisade tillgangar och skulder samt nettoinvesteringar i
utlandsverksamheter.

Om den svenska kronan hade forsvagats/forstarkts med 10 % i forhallande till
euron med alla andra variabler konstanta, skulle &rets resultat per den 31 december
2014 ha varit 1 301 kSEK (4 753) hogre/lagre, till storsta delen som en foljd av
vinster/forluster vid omrakning av fordringar samt av skulder i euro efter skuldernas
uppkomst. Per balansdagen har orealiserade valutakursforluster pA —6 111 kSEK
(—3 236) resultatforts.

Under 2014 har bolaget sakrat forséljningsfloden i EUR, se vidare not 16.
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Not 3 Finansiell riskhantering
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Rénterisk avseende kassafloden och verkliga varden
Eftersom koncernen inte innehar négra vasentliga rantebérande tillgangar, ar
koncernens intdkter och kassaflode frén den I6pande verksamheten i allt vdsentligt
oberoende av férandringar i marknadsréntor.

Koncernens rdnterisk uppstar genom langfristig upplaning. Uppléning som gérs
med rorlig ranta utsatter koncernen for ranterisk avseende kassaflode. Upplaning
som gors med fast ranta utsétter koncernen for rénterisk avseende verkligt vérde.

Kreditrisk
Kreditrisk hanteras pa koncernniva. Kreditrisk uppstar genom tillgodohavanden hos
banker och finansinstitut samt kreditexponeringar gentemot grossister, inklusive
utestaende fordringar och avtalade transaktioner. Endast banker och finansinstitut
som av oberoende varderare fatt 14gst kreditrating AAA accepteras. Koncernens
huvudbank per balansdagen var Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ). Per
den 31 december 2014 uppgick koncernens behallning hos SEB till 21 015 kSEK
(55 322) av koncernens totala behallning om 44 165 kSEK (63 065). Om gros-
sister kreditbeddms av oberoende varderare, anvdnds dessa beddmningar. | de fall
da ingen oberoende kreditbedémning finns, gors en riskbeddmning av kundens
kreditvardighet dar dennes finansiella stéllning beaktas, liksom tidigare erfarenheter
och andra faktorer. Individuella risklimiter faststalls baserat pé interna eller externa
kreditbedémningar i enlighet med de grdnser som satts av styrelsen. Anvandningen
av kreditgranser foljs upp regelbundet.

| november 2011 n&dde Bluefish ett avtal med SEB om en rorelsekredit som ska
mdéta bolagets 6kade behov av rorelsekapital. Rérelsekrediten inkluderade 65 MSEK
med det nordiska lagret som sdkerhet samt ytterligare 20 MSEK for fakturabela-
ning. I november 2013 har en omférdelning om 10 MSEK gjorts mellan lagerkrediten
och fakturakrediten. Per 31 december 2014 uppgér lagerkrediten till 75 MSEK,
fortfarande med det nordiska lagret som sakerhet, och fakturakrediten uppgar till
10 MSEK.

SEB-krediten &r villkorad med att koncernen uppratthaller en soliditet pa minst
25 % samt har en tillganglig likviditet pa minst 5 MSEK.

Prisrisk

Prisbilden for en specifik produkt tenderar att fluktuera dver tiden i relation till
antalet konkurrenter som erbjuder produkten under en viss tidsperiod. Den prisrisk
som koncernen utsétts for uppstér dels i samband med att inkdpskostnaden for en
produkt dverstiger priset produkten kan séljas for, vilket innebér att produkten ej kan
sédljas med vinst, dels i samband med att en prissankning gors av en produkt dar vi,
enligt industripraxis, erbjuder kunderna att bli kompenserade fér mellanskillnaden

i pris for kundens existerande lager. Uppskattningen av behov av, dels varulager-
nedskrivning pa grund av fér hog inkdpskostnad, dels kompensation for prisskillnad
till kund, faststalls vid tidpunkten for prisférandringen och baseras pé faktiska och
uppskattade lagernivaer for produkten. Hantering av prisrisker gors pa koncernniva.

Likviditetsrisk

Kassaflodesprognoser uppréattas regelbundet. Koncernens centrala finansavdelning
foljer noga rullande prognoser for koncernens likviditetsreserv for att sdkerstélla att
koncernen har tillrackligt med kassamedel for att méta behovet i den I6pande verk-
samheten samtidigt som den I6pande behaller tillrdckligt med utrymme pa avtalade
kreditfaciliteter som inte utnyttjas.

Nedanstaende tabell analyserar koncernens finansiella skulder, uppdelade
efter den tid som pa balansdagen aterstar fram till den avtalsenliga forfallodagen.
De belopp som anges i tabellen dr de avtalsenliga, odiskonterade kassaflddena
avseende samtliga belopp férutom for konvertibelldn vilka har diskonterats. Dessa
varden anses dverensstimma med bokfdrda belopp eftersom diskonteringseffekten
&r ovdsentlig.

Lagerkrediten och fakturakrediten beaktar inte ndgon ranta da réntan ar svar att
uppskatta pa grund av fluktuationer av skulden mellan ménaderna. Rorelsekrediten
som tecknats med SEB &r ett I0pande avtal som Ioper sa lange det finns ett nordiskt
lager respektive nordiska kundfakturor att panta med en uppségningstid p& 3
manader for bada parter. Enligt avtalet med SEB far det nordiska lagret pantas till ett
vérde av 60% av AIP (Apotekens Inkops Pris) medan de nordiska kundfakturornas far
pantas upp till 80% av det totala fakturavdrdet.

Mindrae Mellaﬂn Mellqn .
an1ar 1o0ch2ar 2och5ar Merénbar
Per 31 december 2014
Konvertibellan - - 21242 -
Lagerkredit 64 326 - - -
Fakturakredit 36 - - -
Skulder till kreditinstitut 15225 - - -
Leverantérsskulder
och andra skulder 71938 2863 - -
Per 31 december 2013
Konvertibellan 31855 7871 - -
Lagerkredit 61719 - - -
Fakturakredit 6770 - - -
Skulder till kreditinstitut 15 306 - - -
Leverantérsskulder och andra
skulder 70 657 2 645 - -

Per 31 december 2014 har bankkrediten hos SEB som avser lagerfinansieringen och
fakturabeldningen omklassificerats till ett |an med I6ptid pa upp till 12 manader da
detta lan dr att betrakta som en checkréakningskredit. Bolaget har tidigare redovisat
bankkrediten som ett Idn med |0ptid pé ett till tva &r da bade Bluefish och SEB
betraktar samarbetet som langsiktigt. Detta férhallande har inte andrats och ingen av
parterna har for avsikt att siga upp avtalet. Aven jimforelsesiffrorna per december
2013 har omklassificerats.

Styrelsen och VD féljer upp bolagets prognosarbete kontinuerligt och bedémer
att koncernens prognostiserade kassafloden for de kommande 12 méanaderna méter
verksamhetens likviditetsbehov och tillater bolaget att fullfélja sin afférsplan.

Hantering av kapitalrisk

Koncernens mal avseende kapitalstrukturen &r att trygga koncernens férméga att
fortsétta sin verksamhet, sa att den kan fortsatta att generera avkastning till aktie-
agarna och nytta for andra intressenter och att upprétthalla en optimal kapitalstruk-
tur for att halla kostnaderna fér kapitalet nere.

For att upprétthélla eller justera kapitalstrukturen, kan koncernen utfarda nya
aktier eller salja tillgangar for att minska skulderna.

Pa samma sdtt som andra foretag i branschen bedémer koncernen kapitalet pa
basis av skuldsattningsgraden. Detta nyckeltal berdknas som nettoskuld dividerad
med eget kapital. Nettoskuld berdknas som total upplaning (omfattande posterna
kortfristig upplaning och langfristig uppléning i koncernens balansrakning) med
avdrag for likvida medel.

Skuldséttningsgraden per 31 december var som faljer:

2014 2013
Total upplaning 100 604 123 215
Avgar likvida medel —-44165 —-63 065
Nettoskuld 56 439 60 150
Totalt eget kapital 99908 110129
Skuldséttningsgrad 56% 55%
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Nettoomséttningens fordelning pa
Not geografiska marknader

S ——

Nettoomsattningen férdelar sig pa geografiska marknader enligt féljande:

Koncernen 2014 2013
Norden 64 526 81988
Europa 118 558 92 513
Ovriga vérlden 4664 1004
Summa 187 748 175 505
Moderbolaget 2014 2013
Norden 64 526 81988
Europa 115 958 89 529
Ovriga varlden 4664 1004
Summa 185 148 172 521

Nettoomsattningens geografiska marknad styrs av kundens séte.

Not 5 Ersattningar till revisorerna

e T
Koncernen 2014 2013 Moderbolaget 2014 2013
Ersattningar till revisorerna Ersattningar till revisorerna
E&Y E&Y
Revisionsuppdrag ' 250 - Revisionsuppdrag ' 250 -
Revisionsverksamhet utover Revisionsverksamhet utover
revisionsuppdraget - - revisionsuppdraget - -
Ovriga tjénster - - Ovriga tjanster - -
Skatteradgivning 82 - Skatter&dgivning 82 -
Summa 332 - Summa 332 -
PwC PwC
Revisionsuppdrag ' - 292 Revisionsuppdrag ' - 292
Revisionsverksamhet utéver Revisionsverksamhet utéver
revisionsuppdraget - 25 revisionsuppdraget - 25
Ovriga tjanster 103 - Ovriga tjanster 103 -
Skatter&dgivning 85 4 Skatteradgivning 85 4
Summa 188 321 Summa 188 321
(Ovriga revisorer Summa 520 321
Revisionsuppdrag ' 50 44
Revisionsverksamhet utover 1 Med revisionsuppdrag avses arvode for den lagstadgade revisionen, dvs sédant arbete som
revisionsuppdraget 13 13 varit nédvéndigt for att avge revisionsberéttelsen, samt sd kallad revisionsradgivning som
Ovriga tjénster - — ldmnas i samband med revisionsuppdraget.
Skatteradgivning 13 9
Summa 76 66
Summa 596 387
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Not 6 Anstéllda och personalkostnader

—— —a= =
Medelantal anstillda Loner och ersaﬂttnmgar per Iand och menllan
styrelseledamdter m fl och dvriga anstéllda
Koncernen 2014 2013 Moderbolaget 2014 2013
M:ﬁglt;“tdaal Varav min Mgﬂzlg“?; Varav mén Styrelse Ovriga Styrelse Ovriga
och VD anstéllda och VD anstéllda
Sverige 22 28% 18 13% Sverige 1593 11 686 1620 10177
Frankrike 2 100% 2 1005 O
Portugal 1 100% 1 100% Ovriga lander - 1827 - 1986
Spanien 2 50% 1 100% Summa moderbolaget 1593 13513 1620 12163
Indien 54 68% 54 69%
Tyskland 4 20% 3 32%  Dotterforetag 2014 2013
Italien 1 100% 1 100% Styrelse Ovriga Styrelse Ovriga
Polen 2 100% 2 100% och VD anstéllda och VD anstéllda
Forenade Indien 566 6424 - 6063
Arabemiraten 1 0% - - Byrioa tnd 4510 3038
riga lander - -
Summa 89 57% 82 59%  —9
Summa dotterforetag 566 10 934 - 9101
Moderbolaget 2014 2013
Medelantal Medelantal
anstillda Varav man anstillda Varav min Summa koncernen 2159 24 447 1620 21264
Sverige 22 28% 18 13%
Frankrike 2 100% 2 100%
Portugal 1 100% 1 100%
Spanien - - 1 100%
Summa 25 36% 22 29%
Loner, andra ersattningar och sociala kostnader
2014 2013
Loner och Sociala Loner och Sociala
ersattningar kostnader ersattningar kostnader
Moderbolaget 15106 6348 13783 4923
(varav pensionskostnader)' (1480) (1113)
Dotterforetag 11 500 1149 9101 819
(varav pensionskostnader)' (53) (50)
Summa koncernen 26 606 7497 22 884 5742
(varav pensionskostnader)’ (1533) (1163)

1 Av koncernens och moderbolagets pensionskostnader avser 33 kSEK (21) gruppen styrelse och

VD. Koncernens utestaende pensionsforpliktelser till dessa uppgér till 33 kSEK (21).

Koncernen har endast avgiftsbestdmda pensionsplaner. Pensionskostnad avser den

kostnad som paverkat arets resultat.
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Not 6 Anstéllda och personalkostnader (forts)

— —=—

Ersattningar och andra formaner till styrelse, VD och andra ledande befattningshavare

2014

Grundlon/arvode

(Ovriga formaner

Pensionskostnad

Ovrig ersittning

Summa

Styrelsens ordférande, Gerald Engstrom

Styrelseledamot, Nivedan Bharadwaj

Styrelseledamot, Erika Kjellberg Eriksson

Verkstéllande direktor, Karl Karlsson

1538

566

33

2137

Ovriga ledande befattningshavare

2400

109

42

2551

Summa

2013

3938

Grundlon/arvode

675

Ovriga formaner

75

Pensionskostnad

Ovrig ersittning

4688

Summa

Styrelsens ordférande, Gerald Engstrom

Styrelseledamot, Nivedan Bharadwaj

Styrelseledamot, Erika Kjellberg Eriksson

Verkstéllande direktor, Karl Karlsson

1620

21

1641

Ovriga ledande befattningshavare

2025

40

2 065

Summa

3645

Moderbolagets verkstéllande direktér har fakturerat 0 kSEK (1 620) for konsulttjénster.

Aktieinnehav av styrelsen och ledande befattningshavare

2014

A-aktier

B-aktier

61

Totalt antal aktier

Innehavi %

3706

Roster i %

Styrelsens ordférande, Gerald Engstrom !

2130 351

25482632

27 612983

341%

24,6%

Styrelseledamot, Nivedan Bharadwaj '

Styrelseledamot, Erika Kjellberg Eriksson !

Verkstallande direktor, Karl Karlsson

410000

0

3492 854

7592 854

9,4%

23,4%

Ovriga ledande befattningshavare

180 000

180 000

0,2%

0,1%

VD besitter 2 000 000 (2 000 000) konvertibler via bolag.

2013

A-akti

er

B-aktier

Totalt antal aktier

Innehav i %

Roster i %

Styrelsens ordforande, Gerald Engstrom !

21303

51

20426 186

22 556 537

31,8%

23,1%

Styrelseledamot, Nivedan Bharadwaj !

Styrelseledamot, Erika Kjellberg Eriksson

Verkstallande direktor, Karl Karlsson 1

4100 000

3492 854

7592 854

10,7%

24,7%

Ovriga ledande befattningshavare

180 000

180 000

0,3%

0,1%

1 Privat eller via bolag

Kénsfordelning i styrelse och ledning

Koncernen

2014

2013

Styrelse
Méan

Kvinnor

Summa

VD och évriga ledande befattningshavare
Man

Kvinnor

Summa
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Not 7 Optionsprogram

e

De teckningsoptioner som emitterades efter beslut om incitamentsprogram pé arsstémman den 22 maj 2012 har under 2014 makulerats. Per 31 december 2014 fanns inga

utestaende optioner i bolaget.

Datum for Sista dagen for Antalet aktier kan
Serie utstalland losen Ldsenpris optioner Totalt program Utestdende optioner okas med
2010:1 2010-06-16 2013-12-31 55 500 000 0 0

Optionsprogram 2010-2013
Vid bolagsstdmma den 15 juni 2010 beslutades att ett internationellt optionsprogram
skulle inforas for koncernens anstéllda. Optionsprogrammet innebér att till koncernen
ndra knutna personer kan tilldelas kdpoptioner, vilka beréttigar innehavaren att
forvérva aktier i Bluefish Pharmaceuticals AB. Optionerna tilldelas med ett [6senpris
som motsvarar bedomt marknadsvarde pé Bluefish Pharmaceuticals aktie vid
tidpunkten for utstallandet. Optionerna kan utnyttjas fran dagen for registrering hos
Bolagsverket fram till och med den 31 december 2013.

Per den 31 december 2013 har samtliga 460 000 optioner, vilka motsvarade
460 000 aktier i serie B &terlamnats.

Varderingsparametrar

For anstéllda som erhallit optioner mot erlaggande av ersattning understigande
verkligt varde kostnadsfors skillnad mellan erlagt belopp och verkligt varde vid
tilldelningstidpunkten pé den tjanstgéring som beréttigar anstallda till tilldelning av
optioner.

Vardet pé anstalldas tjanstgoring hanforlig till verkligt varde pa tilldelade optioner
har redovisats i resultatrakningen till ett belopp av 0 SEK (0).

Verkligt varde pa tilldelade teckningsoptioner bedéms per dagen for tilldelningen
med hjélp av binominalmodell som beaktar de villkor som géller for tilldelningen.
Foljande tabell anger de indata som anvénts i modellen vid utgivandetidpunkt for
respektive program.

Optionsprogram

Optioner 2014 2013 2010-2013
Utestaende per 1 januari - 460 000 Férvéantad volatilitet (%) 30
Tilldelade under perioden - - Végd riskfri rénta (%) 1,8
Inldsta under perioden - - Optionens lésenkurs (SEK) 55
Aterldmnade under perioden = —460 000 Forvéantad 10ptid for option (ar) 3
Utestaende per 31 december - - Verkligt vérde per option (SEK) 1,00
Inlésningsbara per 31 december - -
Den férvéantade volatiliteten baseras péa jamforelse med faktisk 100-dagars volatilitet
pa OMX-index samt faktisk 100-dagars volatilitet avseende narbeslaktade noterade
bolag séval i Sverige som utomlands.
Den riskfria rdntan baseras pa avkastningskurvan for svenska statsobligationer.
Kostnader fordelade pa
Not kostnadsslag
Koncernen 2014 2013
Kostnader for sélda varor 117 364 118 068
Ovriga externa kostnader 68 859 58 559
Personalkostnader 35635 30303
Av- och nedskrivningar pa materiella och
immateriella anldggningstillgangar 21992 18 402
Summa 243 850 225 332
Moderbolaget 2014 2013
Kostnader for salda varor 117 180 118 061
Ovriga externa kostnader 79 621 66 896
Personalkostnader 22 145 19633
Av- och nedskrivningar pa materiella och
immateriella anldggningstillgdngar 20419 17 471
Summa 239 365 222 061
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Av- och nedskrivningar av materiella och

Inkép och forsdljning inom

Not11

Not immateriella anldggningstillgdngar koncernen
PR
Av rorelsekostnaderna under rakenskapsaret avser 6 % (5 %) inkop fran koncern-
Koncernen 2014 2013 foretag.
Av- och nedskrivningar fordelade per tillgang Av rikenskapsérets nettoomséttning avser 22 % (18 %) férsaljning till koncern-
Licensréttigheter 2 465 2589 fpretag.
Ldkemedelsgodkdnnanden 16 495 13 468
Utvecklingsprojekt 425 491
Ovriga immateriella tillgangar 1043 946
Inventarier och datorer 1564 908 1 2
Summa 21992 18402 Not Finansiella intikter
Av- och nedskrivningar férdelade per funktion S
Forséljningskostnader 559 389
Administrationskostnader 808 695
Koncernen 2014 2013
Utvecklingskostnader 20 625 17 318 Rénteintakter pa kortiristiga
Summa 21992 18402  banktillgodohavanden 103 83
Valutakursvinster 652 485
Moderbolaget 2014 2013 Summa 755 568
Av- och nedskrivningar fordelade per tillgang
Licensréttigheter 2 465 2589 Moderbf)laget —— 2014 2013
Lakemedelsgodkénnanden 16 956 13gpp  Koncerninterna ranteintakter 8 -
. . I Rénteintakter pa kortfristiga
Ovriga immateriella tillgangar 651 554 banktillgodohavanden 32 33
Inventarier och datorer 347 408 Valutakursvinster 652 485
Summa 20 419 17471 Utdelning frén koncernforetag 31012 -
Summa 31779 518
Av- och nedskrivningar fordelade per funktion
Forsaljningskostnader 250 203
Administrationskostnader 174 211
Utvecklingskostnader 19 995 17 057
Summa 20419 741 Not 13 Finansiella kostnader
e SR
Koncernen 2014 2013
Réntekostnader
Not 10 Operationell leasing Banklan 2247 2890
Konvertibla skuldebrev (not 22) 2727 4 505
—— Diskonterad rénta konvertibelldn 255 421
Koncernen hyr kontor enligt ej uppségningsbara operationella leasingavtal. Lea- Ovriga réntekostnader 96 306
singperioden uppgdr till 3-5 &r. Uppségning skall ske minst 1-9 manader fore den Ovriga finansiella kostnader 705 208
avtalade hyrestidens utgang i annat fall forldngs avtalen med 3 ar i taget. Summa 6030 8350
Framtida sammanlagda minimileaseavgifter for icke-uppségningsbara operatio-
nella leasingavtal &r som foljer: Moderbolaget 2014 2013
Koncernen 2014 2013 Réntekostnader
Inom 1 &r 4322 4322 Banklan 2247 2890
Mellan 2 och 5 ar 7158 11480 Konvertibla skuldebrev (not 22) 2727 4505
Mer dn 5 ar Diskonterad ranta konvertibelln 255 421
Summa 11480 15803 Koncerninterna rantekostnader 1600 1611
Ovriga réntekostnader 44 54
Moderbolaget 2014 2013 (Ovriga finansiella kostnader 448 228
Inom 1 & 2950 2950  Nedskrivning andelar i dotterforetag (not 17) 32192
Mellan 2 och 5 &r 5900 8 850 Summa 39513 9709
Mer &n 5 ar - -
Summa 8850 11 800
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Not 14 Inkomstskatt
e —

Not 1 5 Resultat per aktie

Koncernen 2014 2013
Aktuell skatt 1142 909
Uppskjuten skatt - -
Summa 1142 909
Aktuell skatt

Redovisat resultat fore skatt -61377 -57 585
Skatt enligt gallande skattesats, 22% 13503 12 668
Skatteeffekt av:

Ej avdragsgilla kostnader -35 -57
Ej skattepliktiga intdkter 0 0
Ej redovisade skattefordringar

avseende underskottsavdrag -12 326 -11 702
Skatt pa resultat enligt resultatrakning 1142 909
Moderbolaget 2014 2013
Aktuell skatt - -
Uppskjuten skatt — _
Summa - -
Aktuell skatt

Redovisat resultat fore skatt —61 951 -58 707
Skatt enligt gallande skattesats 13629 12 916
Skatteeffekt av:

Ej avdragsgilla kostnader -7 090 =57
Ej skattepliktiga intdkter 6 823 0
Ej redovisade skattefordringar

avseende underskottsavdrag -13 362 —12 859
Skatt pa resultat enligt resultatrakning - -
Underskottsavdrag

Koncernen 2014 2013
Obegrénsad tid 339728 278 804
Summa 339728 278 804
Moderbolaget 2014 2013
Obegrénsad tid 326 467 265563
Summa 326 467 265563

Av koncernens totala underskottsavdrag dr 89 218 kSEK (89 218) koncernbidrags-
och fusionsspérrade underskott.

Svenska skattemdssiga underskottsavdrag kan utnyttjas under obegrénsad tid.
Totala forlustavdrag per balansdagen kan utnyttjas foljande ar.

Uppskjutna skattefordringar och skatteskulder

Uppskjutna skattefordringar och skatteskulder kvittas nér det finns en legal kvitt-
ningsratt for aktuella skattefordringar och skatteskulder. For rakenskapsaret finns
inga uppskjutna skattefordringar och skatteskulder.

Temporéra skillnader

Tempordra skillnader foreligger i de fall tillgangars och skulders redovisade res-
pektive skattemdssiga védrden &r olika. Inga temporéra skillnader férekommer for
rakenskapsaret eller jamférelseperiod.

PR O E

Resultat per aktie fore utspadning berdknas genom att det resultat som dr hanforligt
till moderbolagets aktiedgare divideras med végt genomsnittligt antal utestaende
stamaktier under perioden. For berdkning av resultat per aktie efter utspadning jus-
teras det vagda genomsnittliga antalet utestdende stamaktier for utspadningseffek-
ten av samtliga potentiella stamaktier. Moderbolaget har tvé kategorier av potentiella
stamaktier med utspadningseffekt: konvertibla skuldebrev och teckningsoptioner.

2014 2013
Arets resultat som ar hanforligt till moder-
bolagets aktiedgare -62 519 -58 494
Resultat per aktie, SEK
Fore utspddning -0,82 -0,90
Efter utspadning -0,82 -0,90
Genomsnittligt antal aktier, tusental
Fore utspadning 76 312 64 823
Konvertibla skuldebrev - -
Teckningsoptioner - -
Efter utspddning 76 312 64 823

1 Resultat per aktie har ej tillétits paverkas av utspédning da en sadan paverkan skulle ge béttre
resultat per aktie.

Not 16 Derivatinstrument

Kortfristiga skulder 2014
Valutaterminskontrakt — kassaflddessakringar 968

2013
1032

Styrelsen beslutade under 2012 att sékra 50-75 % av prognostiserad forsaljning i
EUR. Det nominella beloppet for utestaende valutaterminskontrakt uppgick per 31
december till 27 608 kSEK (51 984 kSEK).

Styrelsen har beslutat att inte kopa nagra ytterligare kontrakt. Det sista kontraktet
koptes i september 2014.

De sdkrade, mycket sannolika prognostiserade transaktionerna i utlandsk valuta
forvéntas intréffa ménadsvis under de kommande 9 ménaderna. Vinster och forluster
pa valutaterminskontrakt per 31 december 2014, vilka redovisats i sdkringsreserven
i eget kapital, redovisas i resultatrékningen i den period transaktionen péaverkar
resultatrakningen.

Ingen ineffektivitet finns att redovisa for aret (0).

Se not 22.
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Not 17 Immateriella anlaggningstillgangar

= e N———
2014 2013
Liakemedels- Ovriga Lidkemedels- Ovriga
Utvecklings- Licens- god- immateriella Utvecklings- Licens- god- immateriella
Koncernen Goodwill projekt rattigheter kdnnanden tillga Summa Goodwill projekt rattigheter ki d tillga Summa
Ingaende
anskaffningsvérden 624 7418 47 338 159 740 6855 221975 624 4510 45 066 148 691 6261 205152
Anskaffningar - 3141 1850 10 312 1446 16749 - 2736 2272 12 042 594 17 644
Forséljning/
utrangeringar - - - -11 708 - —11708 - - - -993 - -993
Valutakursdifferens - 437 - - - 437 - 172 - = - 172
Utgéende
anskaffningsvérden 624 10 996 49 188 158 344 8301 227453 624 7418 47 338 159 740 6855 221975
Ingéende av- och
nedskrivningar - —491 -12127 -33483 -3484 -49585 - - -9538 -20752 -2538 -32828
Avskrivningar enligt
plan - - -2 465 -10 399 -1043 -13907 - - -2 589 -9 131 -946 -12 666
Nedskrivningar — —425 - -6 096 - —-6521 - —491 - -4 337 - -43828
Forséljningar/
utrangeringar - — - 11705 - 11705 — — — 737 — 737
Utgéende av- och
nedskrivningar - -916 -14592 -38 273 -4 528 -58 309 - -491 -12127 -33483 -3484 -49585
Redovisat varde vid
periodens slut 624 10 080 34 596 120 071 3773 169144 624 6927 35211 126 257 3371 172390
Per 31 december
Anskaffningsvarde 624 10 996 49188 158 344 8301 227453 624 7418 47 338 159 740 6855 221975
Ackumulerade av- och
nedskrivningar - -916 14592 -38 273 -4 528 -58 309 — —491 —12127 —33 483 -3 484 —49 585
Redovisat vérde vid
periodens slut 624 10 080 34 596 120 071 3773 169144 624 6927 35211 126 257 3371 172390

Under éret har 4 062 kSEK (3 751) for upparbetade forsknings- och utvecklingskostnader aktiverats. Beloppet har redovisats under lakemedelsgodkdnnanden samt utveck-
lingsprojekt.

Under dret har kontant erlagts 15 490 kSEK (17 754) avseende arets anskaffningar av immateriella anlaggningstillgdngar.

Nedskrivning har gjorts av lakemedelsgodkédnnanden pa marknader dar produkter avregistrerats for férséljning. Da inga framtida ekonomiska fordelar Idngre kan genereras
sé skrivs anldggningen ned med bokfért varde till 0. Nedskrivning har ocksé gjorts av tillgéngar i fall dar tillgangens redovisade varde Gverstiger atervinningsvardet. Nedskriv-
ning har gjorts med motsvarande belopp. Alla forluster pa grund av nedskrivning redovisas omedelbart i resultatet. Immateriella anldggningstillgangar avseende bolagets
utvecklingsprojekt for vilka utvecklingen avbryts granskas avseende nedskrivningshehov vid avslutandet och skrivs av till sitt verkliga vdrde, som vanligen &r noll.

Finansiell leasing
| posten ovriga immateriella anlaggningstillgangar ingar leasingobjekt som koncernen innehar enligt finansiella leasingavtal med foljande belopp:

2014 2013
Anskaffningsvarden — aktiverad finansiell leasing 1963 1963
Ackumulerade av- och nedskrivningar -1930 -1538
Redovisat vérde 33 425

2014 2013
Ovriga Ovriga
Licens- Lakemedels- immateriella Licens- Lékemedels- immateriella

Moderbolaget rattigheter godka den tillgdngar Summa rattigheter godka d tillga Summa
Ingaende anskaffningsvérden 47 338 160 229 4892 212459 45066 149 066 4298 198430
Anskaffningar 1850 10 492 1446 13788 2272 12 156 594 15022
Forséljning/utrangeringar - -11 708 - -11708 - -993 - -993
Utgéende
anskaffningsvérden 49188 159 013 6338 214539 47 338 160 229 4892 212459
Ingdende av- och nedskrivningar -12 127 -34 528 -1947 -48602 -9538 -21 345 -1393 -32276
Avskrivningar enligt plan -2 465 -10 860 -651 13976 -2 589 -9583 -554 12726
Nedskrivningar - -6 096 - —-6096 - -4 337 - -4 337
Forsaljningar/utrangeringar — 11704 — 11704 — 737 - 737
Utgéende av- och nedskrivningar -14 592 -39780 -2598 -56970 -12 127 -34 528 -1947 -48602
Redovisat vérde vid periodens slut 34 596 119 233 3740 157 569 35211 125 701 2945 163857
Per 31 december
Anskaffningsvérde 49188 159 013 6338 214539 47 338 160 229 4892 212459
Ackumulerade av- och nedskrivningar —14 592 -39 780 -2598 56970 —12 127 -34 528 -1947 -48602
Redovisat vérde vid periodens slut 34596 119 233 3740 157 569 35 211 125701 2945 163 857
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Not 1 8 Materiella anlaggningstillgangar

—— e S—
Koncernen 2014 2013 Moderbolaget 2014 2013
Inventarier och datorer Inventarier och datorer
Ingéende anskaffningsvéarden 9569 5673 Ingéende anskaffningsvérden 2524 1910
Anskaffningar 5097 4286 Anskaffningar 253 614
Forséljning/utrangeringar -933 - Utgaende anskaffningsvérden 2776 2524
Arets omrakningsdifferenser 1169 -390
Utgéende anskaffningsvérden 14 902 9 569 Ingaende avskrivningar -1 681 -1273
Avskrivning enligt plan —-347 —408
Ingaende avskrivningar -4 418 -3700 Utgaende avskrivningar -2 027 -1681
Avskrivning enligt plan -1 564 -908
Forsaljning/utrangeringar 666 - Redovisat varde vid periodens slut 749 843
Arets omrakningsdifferenser -691 190
Utgéende avskrivningar -6 007 -4 418
Redovisat vérde vid periodens slut 8 895 5151
Inventarier som innehas under finansiella
leasingavtal ingdr med féljande belopp inga inga
Not 1 9 Andelar i koncernforetag
) —— e N———
2014 2013
Bokfort varde vid arets borjan 39195 39195
Nedskrivning av andelar i dotterféretag -32192 -
Nybildat dotterbolag 94 -
Aktiedgartillskott till dotterféretag 11192 -
Bokfort varde vid arets slut 18 289 39195

Nedskrivning av andelar i dotterforetag har gjorts till O for de bolag som likviderats under aret (Bluefish Pharma s.r.o. Tjeckien samt Bluefish Pharma s.r.0. Slovakien). |
december 2014 erholl Bluefish Pharmaceuticals AB en utdelning pa 31 012 kSEK fran Bluefish Pharma AB. Samtidigt skrevs andelar i dotterbolag ned med 31 793 kSEK da

fritt eget kapital delats ut i Bluefish Pharma AB. Nedskrivningen tillsammans med utdelningen genererade en resultateffekt i moderbolaget pa 781 kSEK.

Dotterforetag Organisationsnummer Sate r6stréttsal§11|':|t?'!ﬁ; Bokfort varde 2014 Bokfort varde 2013
Bluefish Pharmaceuticals Pvt Ltd U02423KA2006PTC049950 Bangalore, Indien 100 14678 3486
Bluefish Pharmaceuticals B. V. BV 1419595 Voorschoten, Holland 100 167 167
Bluefish Pharma Incentive AB 556731-3704 Stockholm, Sverige 100 100 100
Bluefish Pharma SL B-64813389 Madrid, Spanien 100 29 29
Bluefish Pharma GmbH HRB 9827 Griesheim, Tyskland 100 232 232
Bluefish Pharma Srl MI-1867060 Milano, Italien 100 189 189
Bluefish Pharma GmbH FN32626a Wien, Osterrike 100 375 375
Bluefish Pharma spzo o 142220504 Warszawa, Polen 100 127 127
Bluefish Pharma S.R.L. R025870837 Bukarest, Ruménien 100 1A 1A
Bluefish Pharma s.r.o. 290 54 231 Prag, Tjeckien 100 - 78
Bluefish Pharma Kift. 01-09-939500 Budapest, Ungern 100 15 15
BFPH Portugal Unipessoal Lda 509426590 Lissabon, Portugal 100 48 48
Bluefish Pharma s.r.o. 45 427 470 Bratislava, Slovakien 100 - 321
Bluefish Pharma Holding Ltd C 50712 Sliema, Malta 100 2165 2165
Bluefish Pharma France Sarl 529 131 245 R.C.S. Paris Paris, Frankrike 100 9 9
Bluefish Pharma AB

(tidigare BMM Pharma AB) 556618-5210 Stockholm, Sverige 100 50 31843
Bluefish Pharma FZ-LLC 92341 Dubai, Férenade Arabemiraten 100 94 -
Totalt bokfort varde 18 289 39195
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Not 20 Ovriga langfristiga fordringar

Not 21 Varulager
e ——

RSy

Koncernen 2014-12-31 2013-12-31 Koncernen/ Moderbolaget 2014-12-31 2013-12-31
Ingaende vérde 1756 473 Féardiga produkter 79135 70 681
Nettoféréndring fordringar -360 1339 Varor pé vég 6 643 7682
Arets valutakursdifferenser 304 -56 Summa 85778 78 363
Redovisat vérde vid arets slut 1700 1756

Ovriga langfristiga fordringar bestér i huvudsak av depositioner fér hyra.

| moderbolaget finns inga 6vriga langfristiga fordringar per 2014-12-31.

Not 22 Finansiella instrument per kategori

Inkuransreserv uppgar till 16 863 kSEK (18 058).

Varulagernedskrivningen avser framst utgdngna varor, och varor med for kort
hallbarhet for att kunna saljas. Nedskrivningen uppgér till 11 462 kSEK (14 353)

for aret. Se not 29.

— e —— —

Tillgéngar virderade Derivat som Finansiella
Lane- och till verkligt vérde via anvands for tillgdngar som
2014-12-31 kundfordringar resultatrakningen sakringsdndamal kan siljas Summa
Tillgéngar i balansrakningen
Kundfordringar och andra fordringar 53 230 - - - 53 230
Likvida medel (not 28) 44165 - - - 44165
Summa 97 395 - - - 97 395
2013-12-31
Tillgéngar i balansrakningen
Kundfordringar och andra fordringar 52 269 - - - 52 269
Likvida medel (not 28) 63 065 - - - 63 065
Summa 115 334 - - - 115334
Skulder varderade Derivat som Ovriga
till verkligt vérde via anvands for finansiella
2014-12-31 resultatrikningen sakringsdndamal skulder Summa
Skulder i balansrékningen
Uppléning - - 100 604 100 604
Derivatinstrument - 968 - 968
Leverantorsskulder och andra skulder exklusive icke finansiella skulder - — 154 676 154 676
Summa - 968 255280 256 248
2013-12-31
Skulder i balansrékningen
Upplaning - - 123 215 123 215
Derivatinstrument - 1032 - 1032
Leverantorsskulder och andra skulder exklusive icke finansiella skulder - — 70 657 70 657
Summa - 1032 193 872 194 904

Enligt IFRS 13 Finansiella instrumet: Upplysningar, finns tre nivaer vid vérdering till verkligt varde beroende pa i vilken omfattning verkligt vérde ar baserat pa observerbara

indata enligt en hierarki med foljande nivaer:

Nivé 1: Noterade priser (ojusterade) pa aktiva marknader for identiska tillgdngar eller skulder.
Niva 2: Andra indata &n de noterade priser som ingér i Niva 1, som &r observerbara for tillgangen eller skulden antingen direkt (dvs. som priser) eller indirekt (dvs. harledda

fran priser).

Niva 3: Indata for tillgangen eller skulden i fréga, som inte bygger pa observerbara marknadsdata (icke observerbara indata).
Derivat vdrderade till verkligt varde som anvands for sékringsdndamal samt upplaning klassificeras inom Niva 2. D& I1&n till kreditinstitut [6per med rorlig réanta och 1an till
aktiedgare I6per med fast rdnta som i allt vdsentligt bedoms motsvara aktuella marknadsrantor bedoms aven bokfort varde pa lan i allt vdsentligt motsvara verkliga varden.
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Not 23 Kundfordringar och ovriga fordringar

Not 24 Aktiekapital
e —

RSy

Koncernen 2014-12-31 2013-12-31

Kundfordringar 52 073 47 027

Minus: reservering for osékra
kundfordringar - -20

Enligt bolagsordningen ska bolagets aktiekapital vara ldgst 9 000 kSEK och hogst
36 000 kSEK. Antalet aktier ska vara I&gst 45 000 000 och hégst 180 000 000.
Per den 31 december 2014 uppgar aktiekapitalet i moderbolaget till 16 188 kSEK.
Totalt antal aktier uppgar till 80 942 496. En serie A-aktie ger innehavaren ratt
till 1 rost och en serie B-aktie ger ratt till 1/10 rgst. Bada aktieslagen har ett

Kundfordringar — netto 52 073 47 007 kvotvarde om 0,20 SEK.
Ovriga fordringar 6 744 59262 Ett omvandlingsforbehéll infordes i bolagsordningen vid arsstdimman 2014.
Summa 6vriga fordringar 6 744 5262
A-aktier B-aktier Totalt antal aktier

Summa kundfordringar och
dvriga fordringar 58 817 52 269 Per 31 december 2013 12 147 796 58794 700 70 942 496

Per 31 december 2014 12 147 796 68 794 700 80942 496
Moderbolaget 2014-12-31 2013-12-31
Kundfordringar 26 008 32667  Aktiekapitalets utveckling
Minus: reservering for osdkra iar (1 : :
kundfordringar _ 20 - 0 Antal aktler5(80;](()); Aktle::p;tg:
Kundfordringar — netto 26 008 32647 AN

Nyemission 8139 1627
Fordringar hos koncernbolag 24 634 15745 Utbyte av konvertibla skuldebrev 4000 800
Ovriga fordringar 2360 869 31 december 2013 70 942 14 188
Summa 6vriga fordringar 26 994 16 614

1 januari 2014 70942 14188
Summa kundfordringar och Nyemission 10 000 2000
Ovriga fordringar 53002 49 261 Utbyte av konvertibla skuldebrev - -
Bolagets bekraftade kundférluster har under aret uppgatt till 0 kSEK (0). 31 december 2014 80942 16 188

Per den 31 december 2014 var kundfordringar uppgdende till 15 950 kSEK
(14 391) forfallna. Av férfallna kundfordringar har 0 kSEK (20) reserverats som
osakra dé kreditvardigheten anses vara god och det bedoms inte foreligga nagot
nedskrivningsbehov. De forfallna fordringarna avser ett antal kunder vilka tidigare
inte haft nagra betalningssvarigheter.

Aldersanalysen av dessa kundfordringar framgar nedan:

Koncernen 2014-12-31 2013-12-31
Mindre &n 30 dagar 13616 8988
Aldre an 30 dagar 2334 5403
15950 14 391

Moderbolaget 2014-12-31 2013-12-31
Mindre &n 30 dagar 7295 8138
Aldre 4n 30 dagar 477 2079
6818 10 217

Forfallna fakturor i koncernen uppgar till 15 950 kSEK per den 31 december 2014.
Per den 30 april 2015 har fakturor till ett belopp om 14 913 kSEK blivit betalda.
Utestaende belopp dr 1 037 kSEK

Forfallna fakturor i moderbolaget uppgar till 6 818 kSEK per den 31 december
2014. Per den 30 april 2015 har samtliga fakturor blivit betalda.

Under andra kvartalet 2014 emitterade koncernen 10 000 000 aktier. De
relaterade transaktionsutgifterna uppgéende till 118 kSEK, har avréknats mot
emissionslikviden.

I'juli 2013 har koncernen emitterat 8 139 309 aktier. Verkligt vérde for de emit-
terade aktierna uppgick till 40 697 kSEK (5,00 SEK per aktie). De relaterade trans-
aktionsutgifterna, uppgaende till 448 kSEK, har avraknats mot emissionslikviden.

Det konvertibla skuldebrevet serie 2011/14 har per sista juni 2013 minskats
genom konvertering till aktier av ett belopp om 20 000 kSEK, vilket motsvarar
4000 000 aktier. Se &ven not 25.
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Not 25 Upplaning

e N———
Koncernen 2014-12-31 2013-12-31 Konvertibla skuldebrev 2011-2014
Langfristig upplaning Den 4 maj 2011 utfardade moderbolaget konvertibla skuldebrev med ett totalt
. nominellt vdrde om 60 000 kSEK. Skuldebreven Iéper med en arlig rdnta om 9 % att
Konvertibla skuldebrev 21242 7871 N . R o A S
- - erldggas en gang om aret per den 30 juni, férsta gadngen den 30 juni 2012. Skulde-
Redovisat varde 21242 7871 prevet forfaller den 30 juni 2014.
Enligt konvertibelvillkoren dger konvertibelinnehavaren réatt att konvertera inne-
Kortfristig uppléning havda konvertibler vid varje énskad tidpunkt fram till och med 31 mars 2014 till en
Konvertibla skuldebrev - 31855 konverteringskurs om 7,50 kronor per aktie. Konvertibelinnehavaran erhéaller da en
Lagerkredit 64 326 61719 ny aktie av serie B for varje fullt belopp motsvarande konverteringskursen.
Fakturakredit 36 6770 I'juli 2013 erbjéd Bolaget befintliga innehavare av det konvertibla skuldebrevet serie
Banklan och annan upplaning 15000 15000 2011}/(2014 [l)saktotalt 60 Ooﬁ-kSEﬁ atft”klc{nverte.rtz: .t|II a:tler avdse”?“Bft::l l;(()jnver;:—
- - ringskursen 5 kronor per aktie, eller forlanga sitt innehav med ny férfallotidpun
Redovisat virde 79362 115 344 per den 30 juni 2017 till existerande villkor. Innehavare till ett konvertibelvarde av
20 000 kSEK, Férna Invest AB, valde att konvertera till motsvarande 4 000 000
Summa redovisat vérde upplaning 100 604 123215 axtier. Dessutom valde innehavare till ett totalt konvertibelvérde om 8 000 KSEK
att utféra inlésen och nyteckning i det konvertibla skuldebrevet serie 2013/17 med
Moderbolaget 2014-12-31 2013-12-31 forfallodatum 30 juni 2017.
Langfristig upplaning Per den 31 december 2013 kvarstér konvertibler till ett nominellt varde om
Konvertibla skuldebrev 21 242 7871 32 000 kSEK. Om samtliga konvertibelinnehavare pakallar konvertering kommer
Redovisat virde 21 242 7871 antalet B-aktier att 6ka med hogst 4 266 667 aktier och aktiekapitalet att 6ka med
853 kSEK, vilket innebdr en utspadning om hégst 6 % (berdknat pé& utestdende antal
Kortfristig upplaning aktierlper den 31 def:e.r.nberl 2013). ) o
Konvertibla skuldebrev _ 31 855 Erbjudandet om forlanlgmnglmed nytt forfallodatum 30 juni 2017 har accepterats
Lagerkredit 64 326 61719 av innehavare av konvertibler .t.IH ett belopp om sgmmanlagt 21,7 MSEK. Resterande
Fakturakredit 36 6770 18,4 MSEK beEaIades out per forfallogatum 30 juni 2Q14.
. -~ Totalt uppgdr utestédende konvertibla skuldebrev till 21 242 kSEK (39 726) per
Bankldn och annan upplaning 15000 15 000 2014-12-31.
Redovisat vérde 79 362 115 344
Koncernen/Moderbolaget 2014-12-31 2013-12-31
Summa redovisat vérde upplaning 100 604 123 215 Ingdende vérde 39726 59 207
Konvertibla skuldebrev, nominellt virde - 8100
(a) Konvertibla skuldebrev Konvertering till stamaktier, nominellt varde - -20000
Konvertibla skuldebrev 2013-2017 Aterbetalning konvertibla skuldebrev -18 400 -8 000
P& den extra bolagsstdmman som hdlls den 5 juli 2013 beslutades att ge samtliga Egetkapitaldel -338 )
innehava.re av konvertibelt I&n “2011/2014 mtijli.gh(.eten att fbrléngg sitt innehav till . Diskonterad rénta 254 421
samma villkor, men med nytt férfallodatum 30 juni 2017, alternativt att konvertera till Utgaende varde 21 242 39726

B-aktier till en teckningskurs om 5 kronor per aktie. Innehavare till ett totalt konverti-
belvdrde om 8 000 kSEK valde da att utfora inldsen och nyteckning i det konver-
tibla skuldebrevet serie 2013/17 med férfallodatum 30 juni 2017. Den 3 juli 2013
utfdrdade moderbolaget skuldebrev med ett totalt nominellt varde om 8 100 kSEK.
Skuldebreven Ioper med en érlig ranta om 9 % att erldggas en gang om aret per den
30 juni, forsta gangen den 30 juni 2014. Skuldebrevet forfaller den 30 juni 2017.

Vid forfallodatumet 30 juni 2014 hade erbjudandet accepterats av innehavare av
konvertibler till ett belopp om sammanlagt 21 700 kSEK.

Enligt konvertibelvillkoren dger konvertibelinnehavaren rétt att konvertera inne-
havda konvertibler vid varje énskad tidpunkt fram till och med 31 mars 2017 till en
konverteringskurs om 7,50 kronor per aktie. Konvertibelinnehavaren erhaller da en ny
aktie av serie B for varje fullt belopp motsvarande konverteringskursen.

Om samtliga konvertibelinnehavare pékallar konvertering kommer antalet B-aktier
att 6ka med hogst 1 080 000 aktier och aktiekapitalet att 6ka med 216 kSEK, vilket
innebdr en utspadning om hégst 2 % (berdknat p& utestaende antal aktier per den 31
december 2013).

Pa den extra bolagsstdmman som holls den 5 juli 2013 beslutades att ge samtliga
innehavare av konvertibelt 1&n 2011/2014 mdéjligheten att forlanga sitt innehav till
samma villkor, men med nytt forfallodatum 30 juni 2017, alternativt att konvertera
till B-aktier till en teckningskurs om 5 kronor per aktie. Vid forfallodatumet 30 juni
2014 hade erbjudandet accepterats av innehavare av konvertibler till ett belopp om
sammanlagt 21 700 kSEK.

Per den 31 december 2014 kvarstar konvertibler till ett nominellt vérde
om 21 700 kSEK vilket innebdr en 6kning av bolagets aktiekapital med hogst
578 666,60 kronor genom utgivande av hogst 2 893 333 B-aktier. Samtliga konver-
tibler forfaller 30 juni 2017.
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Verkligt varde pa skulden och egetkapitaldelen bestdmdes vid utgivningen av
skuldebreven. Verkligt vdrde pé skulddelen, inkluderad i Iangfristiga skulder, har
berdknats genom anvéndning av en marknadsrdnta for motsvarande icke-konvertibla
skuldebrev. Resterande belopp, som representerar vérdet pa egetkapitaldelen,
inkluderas i eget kapital.

Redovisat varde pé balansdagen for skulddelen i de konvertibla skuldebreven
utgdr en god approximation av det verkliga vardet. Rantekostnaderna fér skulde-
breven berdknas som effektiv avkastning genom anvéndning av den effektiva réntan
10-12 % for liknande, icke-konvertibla skuldebrev for skulddelen i de konvertibla
skuldebreven

(b) Lagerkredit och fakturakredit

I november 2011 n&dde Bluefish ett avtal med SEB om en rorelsekredit som ska
mdéta bolagets 6kade behov av rorelsekapital. Rérelsekrediten inkluderade 65 MSEK
med det nordiska lagret som sdkerhet samt ytterligare 20 MSEK for fakturabela-
ning. I november 2013 har en omférdelning om 10 MSEK gjorts mellan lagerkrediten
och fakturakrediten. Per 31 december 2014 uppgér lagerkrediten till 75 MSEK,
fortfarande med det nordiska lagret som sakerhet, och fakturakrediten uppgar till 10
MSEK.

Enligt avtalet med SEB anvénds kundfakturornas totala varde for pantning upp till
80 % av det totala kundfakturavérdet pa fakturor till nordiska kunder. Det nordiska
lagret far pantas till ett varde av 60 % av AIP (Apotekens Inkdps Pris).

Per 31 december 2014 har bankkrediten hos SEB som avser lagerfinansieringen
och fakturabeldningen omklassificerats till ett kort lan med I6ptid pa upp till 12 ma-
nader da detta Ian ar att betrakta som en checkrékningskredit. Rorelsekrediten med
SEB é&r ett [dpande avtal som I6per pa sé lange det finns ett nordiskt lager respektive
nordiska kundfakturor att panta med en uppségningstid pa 3 méanader for bada par-
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Not 25 Upplaning (forts)

27 Upplupna kostnader och
Not forutbetalda intakter

ter. Bolaget har tidigare redovisat bankkrediten som ett 1&n med I6ptid pa ett till tva Koncernen 2014-12-31 2013-12-31
ar da bade Bluefish och SEB betraktar samarbetet som langsiktigt. Detta forhéllande Upplupna personalkostnader 2921 2 847
har inte dndrats och ingen av parterna har for avsikt att sdga upp avtalet. Upplupna utgiftsréntor 4337 5015
Aven jamforelsesiffrorna per december 2013 har omklassificerats. Reservering for nettoomséttningsavdrag 77 856 56 535
Koncernen/Moderbolaget 2014-12-31 2013-12-31  2Vriga upplupna kostnader 10860 6671
Lagerkredit Summa 95974 71068
Beviljad lagerkredit 75000 75000 Moderbolaget 2014-12-31 2013-12-31
Utnyttjad lagerkredit —64 326 -61719 Upplupna personalkostnader 2917 2 847
Beviljad, outnyttjad lagerkredit 10 674 13 281 Upplupna utgiftsrantor 4337 5015
Reservering for nettoomséttningsavdrag 2179 6635
Fakturakredit Ovriga upplupna kostnader 5302 5239
Beviljad fakturakredit 10 000 10 000 Summa 14735 19736
Utnyttjad fakturakredit —-36 -6 770
Beviljad, outnyttjad fakturakredit 9964 3230
Summa beviljad, outnyttjad kredit 20638 16 511
(c) Banklan och annan upplaning 2 Stallda S?ke,rheter och
Bolaget har ett banklan om 15 000 kSEK som upptagits hos Nordea, for vilket Farna NOt ansvarsforblndelser
Invest har ett borgensatagande. Lanet I6per med arlig ranta om STIBOR + 1,5 %
samt en kontraktsranta om 0,5 % pa lanebeloppet, med omforhandling arligen per
den 31 december. Till Farna Invest betalas arligen en erséattning om 1 % pa lanebe-
loppet for borgensatagandet. Koncernen 2014-12-31 2013-12-31
Det verkliga vérdet pd kortfristig upplaning motsvarar approximativt dess redovi- Stéllda sékerheter
sade vdrde, eftersom diskonteringsfaktorn inte dr vésentlig. Bankgarantier 2441 2643
Se not 3. Varulager 28 472 29 602
Kundfordringar 45 8 462
Foretagsinteckningar 30000 30 000
Finansiella leasingtillgangar 33 425
Summa 60 991 71132
Not 26 Ovriga skulder, Iéng- och kortfristiga Ansvarsforbindelser inga inga
- = .
Moderbolaget 2014-12-31 2013-12-31
Stéllda sékerheter
Koncernen 2014-12-31 2013-12-31 )
Forfallotidpunkt, inom ett ar fran Bankgarantier 2441 2643
balansdagen 5906 3879  Varulager 28 472 29 602
Forfallotidpunkt, 1-5 &r fran balansdagen 2863 2645 Kundfordringar 45 8462
Summa 8769 6 524 Foretagsinteckningar 30 000 30 000
Summa 60 958 70707
Moderbolaget 2014 2013
Férfallotidpunkt, inom ett ar fran Ansvarsforbindelser inga inga
balansdagen 4223 3225 varden for pantat varulager och kundfordringar avser utnyttjad kredit i relation till
Férfallotidpunkt, 1-5 ar fran balansdagen 2630 2 404 tillgangens bokforda varde.
Summa 6 853 5629 Bankgarantierna ar sparrade medel som ingar i kassa och bank.

Skulderna avser huvudsakligen utgifter for inkdp av licensrattigheter. Slutlig betalning
for licensrattigheterna sker vid avtalade milstolpar, oftast beroende pé process fér
lakemedelsgodkédnnande.
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Not 2

Tilldaggsupplysningar
till kassaflodesanalys

Not 30 Handelser efter balansdagen

Koncernen 2014 2013
Justeringar for poster som inte

ingar i kassaflodet

Avskrivningar och nedskrivningar avimma-

teriella och materiella anlaggningstillgangar 21992 18 402
Resultat vid forsdljning av anldggnings-

tillgéng 194 -16
Nedskrivningar av varulager 11 462 14 353
Orealiserade kursdifferenser 6510 3942
Hyra finansiell leasing - -57
Summa 40 158 36 624
Moderbolaget 2014 2013
Justeringar for poster som inte ingar i

kassaflodet

Avskrivningar och nedskrivningar avimma-

teriella och materiella anldggningstillgangar 20419 17 471
Resultat vid forséljning av anldggnings-

tillgang 2 -16
Nedskrivningar av varulager 11 462 14 353
Orealiserade kursdifferenser 2887 1796
Summa 34770 33605
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Ny upphandling i Spanien

| februari i ar valdes Bluefish ut som semi-exklusiv leverantér av Metformin 850mg
samt som exklusiv leverantdr av Topiramate 200mg for ett tva-ars kontrakt med SAS
(Servicio Andaluz de Salud). De forsta leveranserna ar planerade till andra kvartalet
2015. Vérdet av nettoomséttningen fran kontraktet uppskattas till ca 40 MSEK dver
en tva-ars period. Bluefish har tidigare valts ut som bade semi-exklusiv och exklusiv
leverantdr till SAS av ett flertal produkter. Medan upphandlingar av lakemedel &r ett
vedertaget forfarande i resten av Europa dr Andalusien hittills den enda av Spaniens
17 olika regioner som tilldmpar upphandlingar.

Registreringsansdkan for utvecklingsprojekt

Under mars ménad férdigstalldes dokumentationen for bolagets mest framskridna
utvecklingsprojekt och skickades in till Lakemedelsverket i Sverige for godkdnnande.
Bluefish har valt att registrera produkten enligt den decentraliserade proceduren
vilket normalt tar upp till ett ar att avsluta. Produkten planeras att lanseras under
2016.

Not 31 Transaktioner med narstaende

p——r—

Transaktioner mellan Bluefish Pharmaceuticals AB och dess dotterféretag, vilka &r
narstaende bolag till Bluefish Pharmaceuticals AB, har eliminerats i koncernredovis-
ningen och &r inte inkluderade i denna not.

Bolaget har ett bankldn om 15 MSEK hos Nordea. Detta I&n har Farna Invest gatt i
borgen for. Marknadsmassiga forhéllanden bedoms foreligga.

Erséttningar till ledande befattningshavare, se not 6.

Inkdp och forséljning inom koncernen, se not 11.
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Styrelsen och verkstédllande direktdren forsékrar att koncernredovisningen har uppréttats i enlighet med
internationella redovisningsstandarder IFRS sadana de antagits av EU och ger en rédttvisande bild av koncernens
stallning och resultat. Arsredovisningen har uppréttats i enlighet med god redovisningssed och ger en

rattvisande bild av moderbolagets stdllning och resultat.

Forvaltningsberattelsen for koncernen och moderbolaget ger en rattvisande éversikt éver utvecklingen
av koncernens och moderbolagets verksamhet, stallning och resultat samt beskriver vasentliga osakerhetsfaktorer

som moderbolaget och de féretag som ingar i koncernen star infor.

Resultat- och balansrdkningarna kommer att foreldggas arsstamman den 16 juni 2015 for faststallelse.

Stockholm den 25 maj 2015

Gerald Engstrém Nivedan Bharadwaj
Styrelseordférande Ledamot
Erika Kjellberg Eriksson Karl Karlsson
Ledamot Verkstédllande direktor

Var revisionsberattelse har avgivits den 26 maj 2015

Ernst & Young AB

Magnus Fagerstedt
Auktoriserad revisor
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Revisionsbherattelse

Till arsstimman i Bluefish Pharmaceuticals AB (publ)
Organisationsnummer 556673-9164

Rapport om arsredovisningen och koncernredovisningen
Vi har utfért en revision av drsredovisningen och koncernredo-

visningen for Bluefish Pharmaceuticals AB (publ), for ar 2014,
sidorna 4-34.

Styrelsens och verkstéllande direktérens ansvar for
drsredovisningen och koncernredovisningen
Det ar styrelsen och verkstadllande direktdren som har ansvaret

for att uppratta en drsredovisning som ger en rattvisande bild
enligt drsredovisningslagen och koncernredovisning som ger en
rattvisande bild enligt International Financial Reporting Stan-
dards, sasom de antagits av EU, och arsredovisningslagen, och
foér den interna kontroll som styrelsen och verkstdllande direkto-
ren beddmer ar nddvandig for att upprétta en drsredovisning och
koncernredovisning som inte innehaller vdsentliga felaktigheter,
vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel.

Revisorns ansvar
Vart ansvar dr att uttala oss om drsredovisningen och koncernre-

dovisningen pd grundval av var revision. Vi har utfort revisionen
enligt International Standards on Auditing och god revisionssed
i Sverige. Dessa standarder kraver att vi foljer yrkesetiska krav
samt planerar och utfor revisionen fér att uppna rimlig sakerhet
att drsredovisningen och koncernredovisningen inte innehaller
vasentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika atgarder inhamta revi-
sionsbevis om belopp och annan information i drsredovisningen
och koncernredovisningen. Revisorn valjer vilka atgirder som
ska utféras, bland annat genom att beddma riskerna for vésent-
liga felaktigheter i drsredovisningen och koncernredovisningen,
vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel. Vid denna risk-
beddmning beaktar revisorn de delar av den interna kontrollen
som ar relevanta for hur bolaget upprattar arsredovisningen och
koncernredovisningen for att ge en rattvisande bild i syfte att ut-
forma granskningsatgarder som ar andamalsenliga med hdnsyn
till omstandigheterna, men inte i syfte att gora ett uttalande om
effektiviteten i bolagets interna kontroll. En revision innefattar
ocksa en utvardering av dndamalsenligheten i de redovisnings-
principer som har anvénts och av rimligheten i styrelsens och
verkstdllande direktérens uppskattningar i redovisningen, liksom
en utvardering av den vergripande presentationen i drsredovis-
ningen och koncernredovisningen.

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

Uttalanden
Enligt var uppfattning har arsredovisningen uppréttats i enlighet

med arsredovisningslagen och ger en i alla vasentliga avseenden
rattvisande bild av moderbolagets finansiella stéllning per den 31
december 2014 och av dess finansiella resultat och kassafloden
for aret enligt arsredovisningslagen. Koncernredovisningen har
upprdttats i enlighet med arsredovisningslagen och ger en i alla
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vasentliga avseenden rattvisande bild av koncernens finansiella
stallning per den 31 december 2014 och av dess finansiella
resultat och kassafldden for dret enligt International Financial
Reporting Standards, sasom de antagits av EU, och arsredovis-
ningslagen. Forvaltningsberattelsen ar forenlig med arsredovis-
ningens och koncernredovisningens évriga delar.

Vi tillstyrker darfor att arsstimman faststéller resultatrak-
ningen och balansrdkningen fér moderbolaget och koncernen.

(?vriga upplysningar

Arsredovisningen for ar 2013 reviderades av en annan revisor
som i sin revisionsberéttelse daterad 6 maj 2014 uttalade sig
enligt standardutformningen om denna arsredovisning.

Rapport om andra krav enligt lagar och andra forfattningar
Utdver var revision av drsredovisningen och koncernredovis-

ningen har vi dven utfort en revision av forslaget till dispositioner
betrdffande bolagets vinst eller forlust samt styrelsens och verk-
stallande direktdrens forvaltning for Bluefish Pharmaceuticals AB
(publ) foér ar 2014.

Styrelsens och verkstéllande direktérens ansvar
Det ar styrelsen som har ansvaret for forslaget till dispositioner

betraffande bolagets vinst eller forlust, och det &r styrelsen och
verkstallande direktéren som har ansvaret for férvaltningen
enligt aktiebolagslagen.

Revisorns ansvar
Vart ansvar dr att med rimlig sédkerhet uttala oss om férslaget

till dispositioner betraffande bolagets vinst eller forlust och om
férvaltningen pa grundval av var revision. Vi har utfort revisio-
nen enligt god revisionssed i Sverige.

Som underlag for vart uttalande om styrelsens forslag till dis-
positioner betraffande bolagets vinst eller férlust har vi granskat
om forslaget ar forenligt med aktiebolagslagen.

Som underlag for vart uttalande om ansvarsfrihet har vi uté-
ver var revision av arsredovisningen och koncernredovisningen
granskat vasentliga beslut, dtgarder och forhallanden i bolaget
for att kunna beddma om nagon styrelseledamot eller verkstal-
lande direktdren ar ersattningsskyldig mot bolaget. Vi har dven
granskat om nagon styrelseledamot eller verkstédllande direktdren
pa annat satt har handlat i strid med aktiebolagslagen, arsredo-
visningslagen eller bolagsordningen.

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

Uttalanden
Vi tillstyrker att drsstimman disponerar vinsten enligt forslaget

i forvaltningsberattelsen och beviljar styrelsens ledamdter och
verkstdllande direktdren ansvarsfrihet for rdkenskapsaret.

Stockholm den 26 maj 2015
Ernst & Young AB

Magnus Fagerstedt
Auktoriserad revisor
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Information till aktieagarna

Kommande rapportering

Delarsrapport januari-mars 21 maj 2015
Delérsrapport april-juni 27 aug 2015
Arsstamma

Ordinarie arsstdmma halls onsdagen den 16 juni kl: 15:00 i bolagets lokaler,
Torsgatan 11, Stockholm.

Aktiedgare som dnskar deltaga i stimman skall:
Dels vara inférd i den av Euroclear Sweden AB forda aktieboken den 10 juni 2015,
dels anmaéla sitt deltagande till bolaget.

Anmalan sker till e-post: susanna.urdmark@bluefishpharma.com eller per post till
Bluefish Pharmaceuticals AB, Torsgatan 11, 111 23 Stockholm.

Mark kuvertet "bolagsstamma”.

Anmalan kan dven ske per telefon till 08-519 116 00.

Anmdlan

Anmalan skall ha kommit Bluefish Pharmaceuticals tillhanda senast den 10 juni
2015 och innefatta namn, person- eller organisationsnummer, adress, telefonnum-
mer samt aktieinnehav. Aktiedgare som foretrads genom ombud skall utfarda skriftlig
fullmakt fér ombudet. Om fullmakten utfardats av juridisk person skall bestyrkt
kopia av registreringsbeviset for den juridiska personen bifogas. Fullmakt och regist-
reringsbevis far inte vara utfdrdade tidigare dn ett ar fére stimman.

Registrering

Aktiedgare som latit forvaltarregistrera sina aktier maste, for att dga rétt att deltaga

i arsstimman, begdra att aktierna tillfalligt fors in i aktieboken hos Euroclear Sweden
AB. Omregistrering maste vara gjord senast den 10 juni 2015.

Adress

Huvudkontor:
Bluefish Pharmaceuticals AB

Organisationsnummer: 556673-9164

Torsgatan 11
111 23 Stockholm

Tel. 08-519 116 00
Fax. 08-519 116 90

E-post: info@bluefishpharma.com
www.bluefishpharma.com
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Adresser

Sverige — huvudkontor

Bluefish Pharmaceuticals AB
Torsgatan 11

SE-11123 Stockholm

Tel: +46 8 519 116 00

Fax: +46 8 519 116 90
info@bluefishpharma.com

Frankrike

Bluefish Pharma SARL
Paris — Haussmann

18 rue Pasquier

75008 Paris

Tel: +33 (0) 6 76 55 77 01
info-fr@bluefishpharma.com

Forenade Arabemiraten

Bluefish Pharma FZ-LLC

Dubai Media City/Tecom

Al Thuraya Tower 2, Unit FSEO13
PO Box 500717

Dubai, Férenade Arabemiraten
Tel: +97 14 428 0913
info-ae@bluefishpharma.com

Indien

Bluefish Pharmaceuticals Pvt Ltd
Bearys Global Research Triangle
Unit No. B-3, 3rd floor

Tower B, Einstein Building
Sy.No0.63/3B, Gorvigere village
Bidarahalli Hobli

Whitefield Ashram Road
Bangalore 560 067

Tel: +91 80 6720 0500

Fax: +91 80 6720 0600
info-in@bluefishpharma.com

Italien

Bluefish Pharma s.r.l.

Via Alberto da Giussano 11
20025 Legnano/Milano
Tel: +39 335 208 628
info-it@bluefishpharma.com

Produktion: Bluefish Pharmaceuticals i samarbete med Addira.
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Malta

Bluefish Pharma Holding Ltd
Bluefish Pharma Malta Ltd
The Plaza Commercial Centre
Level 4, Suite 7

Bisazza Street

Sliema SLM1640
info@bluefishpharma.com

Nederldnderna

Bluefish Pharmaceuticals BV
Dennenweg 8

2202 AC, Noordwijk

Tel: +31 626 13 46 13
info-ni@bluefishpharma.com

Polen
Bluefish Pharma Sp z.0.0.

North Gate, Bonifraterska 17 street

00-203 Warsaw

Tel: +48 22 332 59 05
info-pl@bluefishpharma.com
Portugal

Bluefish Pharmaceuticals

Centro Empresarial Torres de Lisboa

Rua Tomas da Fonseca, Torre G
1600-209 Lisboa

Tel: +351 21 723 06 08

Fax: +351 21 723 06 75
info-pt@bluefishpharma.com

Ruménien

Bluefish Pharma S.R.L.
17 C.A Rosetti, district 2
Bucharest 020011

Tel: +40 21 527 0670
info-ro@bluefishpharma.com

Spanien

Bluefish Pharma S.L.U.
Parque Empresarila La Finca

Paseo Club Deportivo numero 1. Edi-

ficio 17

Pozuelo de Alarcon
28223 - Madrid

Tel: +34 91 503 00 62
Fax: +34 91 503 00 99
info-es@bluefishpharma.com

Sverige

Bluefish Pharma Incentive AB
Bluefish Pharma AB
Torsgatan 11

SE-111 23 Stockholm

Tel: +46 8 519 116 00

Fax: +46 8 519 116 90
info@bluefishpharma.com

Tyskland

Bluefish Pharma GmbH

Im Leuschnerpark 4

64347 Griesheim

Tel: +49 (0) 6155 605 205

Fax: +49 (0) 6155 605 206
info-de@bluefishpharma.com

Ungern

Bluefish Pharma Hungary
Budapest Parlament

1054 Kalman Imre u. 1
Tel: +36 1 475 1400
info-hu@bluefishpharma.com

Osterrike

Bluefish Pharma GmbH
Kéarntner Ring 5-7

1010 Wien

Tel: +43 1 205 1160 1138
info-at@bluefishpharma.com
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