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DELARSRAPPORT

JANUARI - JUNI 2015

e  Nettoomsattningen uppgick till 136,7 MSEK (82,8)
e  EBITDA uppgick till 2,7 MSEK (-25,7)

e  Resultat per aktie uppgick till SEK -0,16 (-0,55) fore utspadning

APRIL - JUNI 2015

e Nettoomsattningen uppgick till 65,9 MSEK (38,3)
e  EBITDA uppgick till -0,9 MSEK (-15,0)

e  Resultat per aktie uppgick till SEK -0,10 (-0,32) fére utspadning

VASENTLIGA HANDELSER

e Okning i nettoomséttning och bruttovinst under férsta halvaret

e Nettoomsattningen 6kade med 65% till 136,7 MSEK

e  Bruttovinsten dkade med 145% till 61,4 MSEK
o Tillvaxtpotential i produktportféljen

e  Sexinlicensierade produkter under perioden

e  Tvaregistreringsansokningar for interna utvecklingsprojekt inlimnade
e Framtidsutsikter 2015

e  Fortsatt tillvaxt i nettoomsattning och férbattrad bruttomarginal

e  Positiv EBITDA

Kvartalsvis nettoomsattning Férdelning av nettoomséttning

MSEK januari-juni 2015
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VERKSAMHETEN BLUEFISH

Den goda tillvaxten i nettoomsattning under forsta kvartalet 2015 fortsatte dven under det andra
kvartalet. Under forsta halvaret 2015 6kade nettoomséattningen med 65% till 137 MSEK. Tillvaxten drivs
av den starka utvecklingen i Spanien, men dven den nordiska marknaden och framforallt den svenska, har
genererat avsevart hogre forsiljning jamfort med motsvarande period foregdende ar. Forséljningen
utanfor Europa har bidragit med ca 4 MSEK under det forsta halvaret. Rullande 12 manaders forsaljning
uppgick i slutet av perioden till 242 MSEK vilket innebér en tillviaxt pa 43%. Den 6kade forsaljningen ar
aven forknippad med en bruttomarginal som 6verstiger genomsnittet. Siledes 6kade dven bruttovinsten
under forsta halvaret jamfort med samma period féregdende ar, vilket har resulterat i ett positivt EBITDA
resultat pa 2,7 MSEK for perioden. Med ett balanserat rorelsekapital var dven kassaflodet fran den lI6pande

verksamheten positivt och uppgick till 3,1 MSEK under perioden.

Rullande 12 manader nettoomsittning
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Tillvaxtpotential i produktportfoljen

Bolagets malsattning ar att bygga en diversifierad produktportfolj som skapar forutséattningar for
langsiktig tillvixt med god 16nsamhet. D4 marknadsforutsattningarna varierar i de lander dar Bluefish
verkar, anpassar bolaget produktportféljen efter potentialen i respektive marknad. Under det forsta
halvaret har produktportféljen utdkats med sex inlicensierade produkter for ett varierat antal marknader.
Produkterna férvantas lanseras under 2016 och 2017. Dartill ar flera av bolagets egna utvecklingsprojekt
inne i slutfasen av sin utveckling. I slutet av mars lamnade bolaget in registreringsansékan for en av
produkterna. Den s k decentraliserade registreringsproceduren fortloper enligt plan, med férvantade
lanseringar i ett flertal av Bluefish viktigaste marknader under 2016. Ansokan for ytterligare ett
utvecklingsprojekt har lamnats in till lakemedelsverket under augusti 2015. Utvecklingsprojekten
forvantas bidra till tillvaxten i nettoomsattning fran 2016 och framdver. Bolaget har av konkurrensskal
valt att inte namnge de nya produkterna innan lansering. Flertalet av de nya inlicensierade produkterna
samt de egna utvecklingsprojekten ar dock fokuserade pa regionala eller landsspecifika majligheter ofta

inom nischade omraden med lagre konkurrens och hégre bruttomarginaler.

FRAMTIDSUTSIKTER

Nettoomsattningen per kvartal kommer att fluktuera 6ver aret, men bolaget gor bedémningen att
nettoomsattningen under 2015 kommer att 6ka jaimfort med foregaende ar. Tillvaxten kommer fran
tidigare upphandlingar, planerade produktlanseringar liksom en generell 6kning i marknadsandel. Dartill

forvantas bruttomarginalen att 6verstiga foregaende ars niva.
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VASENTLIGA HANDELSER EFTER PERIODENS SLUT A,

Bluefish vinner ny upphandling i Spanien

[ juli valdes Bluefish ut som exklusiv leverantor av tre produkter for ytterligare ett tva-ars kontrakt till
Servicio Andaluz de Salud (SAS) ), den statliga sjukvardsmyndigheten i spanska Andalusien. Det nya
kontraktet avser Almotriptan 12,5 mg, Bicalutamide 150 mg samt Eplerenone 25 och 50 mg. De forsta
leveranserna ir planerade till slutet av 2015. Virdet av den extra nettoomsattning fran kontraktet
uppskattas till ca 19 MSEK per ar.

Upphandlingarna av SAS innebir en betydande tillvixtpotential fér bolagets verksamhet i Spanien. Aven
om ett av kontrakten med SAS avslutas vid arsskiftet, forvintas forsaljningsvardet av de tre aterstiende
kontrakten som lI6per under 2016 att ge fortsatt tillvaxt i Spanien med en tillfredsstillande
bruttomarginal. Siledes forvintas den spanska verksamheten att ge ett betydande bidrag till bolagets

finansiella utveckling d&ven under 2016.

Bluefish fortsatter att investera i den spanska produktportféljen inom omraden som bedéms ha god

férsaljnings- och vinstpotential.

Produkter under utveckling eller registrering

Produkter pa marknaden
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FINANSIELL OVERSIKT BLUEFISH

forandring
Nettoomsattning 65,9 38,3 72% 136,7 82,8 65%
Bruttovinst 28,5 11,6 145% 61,4 25,1 145%
Bruttomarginal 432% 30,3% 449% 30,3%
EBITDA -0,9 -15,0 2,7 -25,7
Kassaflode fran den l6pande verksamheten -5,7 0,2 3,1 -18,3
Kassaflode fran investeringsverksamheten -6,2 -4,1 -13,3 -10,3

Bluefish genererade en nettoomsittning pa 65,9 MSEK (38,3) under arets andra kvartal, en 6kning med
72% jamfort med samma period 2014. Bruttovinsten uppgick till 28,5 MSEK (11,6), vilket gav en
bruttomarginal pa 43,2% (30,3%) under perioden.

Nettoomsattningen under det forsta halvaret 2015 uppgick till 136,7 MSEK (82,8), vilket motsvarar en
6kning med 65% jamfort med samma period forra aret. Bruttoresultatet uppgick till 61,4 MSEK (25,1),
motsvarande en bruttomarginal pa 44,9% (30,3%) under perioden. Under det férsta halvaret 2014
paverkades bade nettoomsattning och bruttoresultat negativt av den varulagerbrist som under perioden
uppstod ndr en av bolagets viktigaste partners for batch-analys tillfélligt fick sitt GMP certifikat indraget,

vilket i viss man har paverkat jamforelsetalen.

Positivt EBITDA under forsta halvaret

De totala rorelsekostnaderna under det andra kvartalet, exklusive avskrivningar och nedskrivningar av
immateriella och materiella tillgangar, uppgick till 29,4 MSEK (26,7). Detta motsvarar en 6kning med 10%
jamfort med samma period foregdende ar medan kostnaderna jamfort med forsta kvartalet 2015 ar

oforandrade.

De totala rorelsekostnaderna under arets forsta sex manader, exklusive avskrivningar och nedskrivningar
av immateriella och materiella tillgdngar, uppgick till 58,7 miljoner (50,8), vilket motsvarar en 6kning med
15% jamfért med samma period 2014. Okningen forklaras av en dkning i nettoomséttning, vilket har
genererat hogre distributionskostnader, hogre arsavgifter liksom 6kade reserver for vinstdelning for de

produkter dar bolaget har marknadsféringssamarbeten.

Under det andra kvartalet uppgick EBITDA till -0,9 MSEK (-15,0) och under det forsta halvaret 2015
uppgick EBITDA till 2,7 MSEK (-25,7). Valutor har haft en positiv inverkan pd EBITDA motsvarande 0,4
MSEK (-3,4) och 1,2 MSEK (-4,1) for det andra kvartalet respektive arets forsta sex manader.

Avskrivningar och nedskrivningar avimmateriella och materiella anlaggningstillgdngar uppgick till 5,6
MSEK (6,3) for det andra kvartalet och till 12,7 MSEK (10,9) for de forsta sex manaderna 2015, varav
nedskrivning av immateriella anldggningstillgdngar uppgick till 1,4 MSEK (2,4) for det andra kvartalet och
till 4,3 MSEK (3,3) for de forsta sex mdnaderna av 2015. Nedskrivningarna aterspeglar beslutet att
avregistrera marknadsgodkannanden for specifika produkter pd marknader dar Bluefish ser begransad

potential att generera intadkter.

Finansnettot uppgick till -1,1 MSEK (-1,4) for det andra kvartalet och -1,7 MSEK (-2,7) for de forsta sex
manaderna av 2015, vilket inkluderar riantebetalningar pa de konvertibla skuldebreven och
checkrakningskrediten.

Bluefish Pharmaceuticals AB « Torsgatan 11 « SE-11123 Stockholm « Tel: +46 8 519 116 00
info@bluefishpharma.com + www.bluefishpharma.com + Org no: 55 66 73-9164 4111



eFISH

PHARMACEUTICALS
Periodens resultat har paverkats av en valutaeffekt motsvarande 0,0 MSEK (-3,1) under det andra
kvartalet 2015 och 1,0 MSEK (-3,7) under det forsta halvaret.

Positivt kassaflode fran den I6pande verksamheten under forsta halvaret

Kassaflodet fran den 16pande verksamheten uppgick till -5,7 MSEK (0,2) under det andra kvartalet och till
3,1 MSEK (-18,3) under arets forsta sex manader. Kassaflodet fran férandringen i rorelsekapital uppgick
till -5,6 Mkr (12,2) under det andra kvartalet och till -3,3 MSEK (1,1) under det forsta halvaret.
Kundfordringarna 6kade med 25,0 MSEK (2,3) under &rets forsta sex manader medan

leverantdrsskulderna och 6vriga operativa skulder 6kade med 35,3 MSEK (19,7).

Per den 30 juni 2015 uppgick varulagret till 86,5 MSEK, jamfoért med 85,8 MSEK per den 31 december
2014. Varulagernedskrivningar uppgick till 8,7 MSEK (6,2) under det forsta halvaret. Nuvarande lagerniva

berdknas motsvara 208 forsaljningsdagar (292).

Varulager och antal forsiljningsdagar
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Kassaflodet fran investeringsverksamheten uppgick till -6,2 MSEK (-4,1) under det andra kvartalet och till
-13,3 MSEK (-10,4) under det forsta halvaret, varav investeringar i immateriella anlaggningstillgdngar
uppgick till -6,0 MSEK (-3,6) under det andra kvartalet och till -8,9 MSEK (-7,9) under det forsta halvaret.
Investeringarna inkluderar produktutveckling, licenser och marknadsgodkiannanden. Investeringar i
materiella tillgdngar uppgick till -4,3 MSEK (-2,5) under det forsta halvaret vilket avser

laboratorieutrustning for bolagets utvecklings- och analysverksamhet.

Kassaflodet fran finansieringsverksamheten uppgick till 8,1 MSEK (31,5) under det andra kvartalet och till
-0,4 MSEK (24,8) under det foérsta halvaret. Okningen i kassafléde fran finansieringsverksamheten under

det andra kvartalet férklaras av en hogre utnyttjandegrad av checkrakningskrediten.
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. . . . .. eFISH
Finansiell stillning per 30 juni 2015 PHARMACEUTICALS
Likvida medel
Likvida medel uppgick vid periodens slut till 33,5 MSEK jamfort med 44,2 MSEK vid arets borjan. Per 30
juni 2015 utnyttjades bankkrediten med 79,9 MSEK jamfort med 79,4 MSEK vid arets borjan. Total
tillgdnglig bankkredit uppgick till 100 MSEK.

Finansiering

Bolagets lager- och fakturabeldningskredit hos SEB har sedan tidigare varit villkorad av ett soliditets-
respektive likviditetsmatt. Under det andra kvartalet har bolaget omférhandlat villkoret med SEB om att
upprdtthalla en soliditet pa minst 25% till att istdllet mata nettoskuldsattning. Enligt det nya villkoret for
SEB-krediten ska bolaget uppratthalla en nettoskuldsattningsgrad enligt sarskild berdkning pa hogst ett
(1). Villkoret om en tillginglig likviditet pa minst 5 MSEK kvarstar.

Eget kapital
Eget kapital uppgick till 89,2 MSEK vid periodens slut, jamfort med 99,9 MSEK vid arets borjan. Detta
motsvarar 1,10 kronor (1,49) per aktie.

Soliditet
Soliditeten uppgick till 22,8% vid periodens slut, jamfort med 26,8% vid arets borjan.

OVRIGT

Medarbetare

Per 30 juni 2015 hade bolaget 92 anstéllda (90), varav 22 (22) i Sverige, 55 (54) i Indien, 4 (4) i Tyskland,
1 (1)iItalien, 3 (3) i Polen, 1 (1) i Portugal, 1 (1) i Frankrike, 2 (2) i Férenade Arabemiraten och 3 (2) i
Spanien, jamfért med 31 december 2014.

Risker och osédkerhetsfaktorer

Koncernens verksamhet exponeras for finansiella risker. Hanteringen av dessa risker beskrivs i
arsredovisningen for 2014 pd sidan 19. Darutéver paverkas koncernens verksamhet av ett antal andra
faktorer som inte helt kan kontrolleras av bolaget. De faktorer som beddms ha sarskild betydelse for
Bluefish framtida utveckling ar konkurrenter och prisbild, myndighetsatgarder, samarbetsférhallanden,

marknadsbedémningar, nyckelpersoner och rekrytering, produktansvar samt patent och varumérken.

Redovisningsprinciper

Bluefish Pharmaceuticals tillimpar International Financial Reporting Standards (IFRS) och IFRIC s som
de antagits av den Europeiska Unionen, den svenska arsredovisningslagen samt Radet for finansiell
rapporterings RFR 1, Kompletterande redovisningsnormer fér koncerner, och RFR 2, Redovisning for
juridiska personer. Denna deldrsrapport ar upprattad i enlighet med IAS 34, Delarsrapportering.
Koncernen tillimpar samma redovisningsprinciper som i arsredovisningen for 2014, med undantag for
nya eller omarbetade standarder, tolkningar och forbattringar som antagits av EU och skall tillimpas fran

och med 1 januari 2015.
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MODERBOLAG BLUEFISH

Bluefish Pharmaceuticals AB dr moderbolaget i koncernen Bluefish Pharmaceuticals.
Nettoomsattningen under det andra kvartalet 2015 uppgick till 63,2 MSEK (37,3) och rorelseresultatet
uppgick till -6,2 MSEK (-21,9). Nettoomsattningen under forsta halvaret 2015 uppgick till 132,0 MSEK

(81,2) och rorelseresultatet uppgick till -8,7 MSEK (-36,9). Moderbolagets likvida medel per 30 juni 2015
uppgick till 16,8 MSEK, jamfort med 20,4 MSEK vid arets borjan.

KOMMANDE RAPPORTER

Delarsrapport januari - september 2015, 19 november 2015

Denna delarsrapport har ej granskats av bolagets revisorer.

Stockholm, 27 augusti 2015

Karl Karlsson
VD
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KONCERNEN

Koncernens resultatrakning 2015
KSEK apr-jun
Nettoomsittning 65 880
Kostnad for salda varor -37 414
Bruttoresultat 28466
Bruttomarginal 43,2%
Forsaljningskostnader -16 397
Administrationskostnader -4 514
Forsknings- och utvecklingskostnader -14 053
Ovriga rorelsekostnader/intékter -
Rorelseresultatl) -6 498
Finansnetto -1109
Resultat efter finansiella poster -7 607
Inkomstskatt -381
Periodens resultat -7 988
Resultat per aktie

Resultat per aktie fore utspadning (kronor) -0,10
Resultat per aktie efter utspadning (kronor) -0,10
1) varav

Avskrivningar immateriella anlaggningstillgangar 4 840
Avskrivningar materiella anlaggningstillgangar 733
EBITDA -925

Rapport déver totalresultat

Periodens resultat -7988
Ovrigt totalresultat

Sakringsreserv 140
Valutakursdifferenser -1234
(")vrigt totalresultat, netto efter skatt -1 094
Periodens totalresultat, -9 082

hénforligt till moderbolagets aktiedgare
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2014
jan-dec
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Koncernens balansrakning 2015 2014 2014
KkSEK 30 Jun 30 jun 31 dec
Anlaggningstillgangar

Immateriella anlaggningstillgangar 166 091 169 763 169 144
Materiella anldggningstillgdngar 12 124 7 452 8895
Finansiella anlaggningstillgangar 1757 1544 1700
Summa anliggningstillgdngar 179972 178 759 179739

Omsattningstillgangar

Varulager 86 460 88315 85778
Kortfristiga fordringar 90 455 58211 62573
Likvida medel 33547 59707 44 165
Summa omsittningstillgdngar 210 462 206 233 192 516
Summa tillgdngar 390 434 384992 372 255
Eget kapital 89 183 120995 99 908
Langfristiga skulder

Langfristiga skulder, rantebarande 21323 21160 21242
Langfristiga skulder, ej rantebarande 3051 2 244 2863
Summa langfristiga skulder 24374 23404 24105
Kortfristiga skulder

Kortfristiga skulder, rantebarande 79917 77 787 79 362
Kortfristiga skulder, ej rantebarande 196 960 162 806 168 880
Summa Kortfristiga skulder 276 877 240593 248 242
Summa eget kapital och skulder 390 434 384 992 372 255
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Forandring eget kapital koncernen

kSEK

Ingdende balans

Aktieandel av konvertibla skuldebrev
Konvertering av konvertibla skuldebrev
Nyemission

Emissionskostnad

Ovrigt totalresultat for perioden
Utgaende balans

Aktiedata

-9 082
89183

93 609
338
50000
-93

-22 859
120995

99908

-10 725
89183

110129
338
50000
-93

-39 379
120 995

eFISH
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2014
jan-dec
110129
338
50000
-118
-60 441
99 908

Antal '000

Antal aktier vid periodens slut fore utspadning
Genomsnittligt antal aktier fére utspadning

Genomsnittligt antal aktier efter utspadning

Eget kapital per aktie (kronor)
Soliditet (%)

Koncernens kassaflodesanalys

KSEK

Kassaflode fran den l6pande verksamheten fore
férandring av rérelsekapital

Forandring av rorelsekapital

Kassaflode fran den l6pande verksamheten
Kassaflode fran investeringsverksamheten
Kassaflode fran finansieringsverksamheten

Periodens kassaflode

Likvida medel vid periodens bérjan
Kursdifferens i likvida medel
Likvida medel vid periodens slut
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-54

-5 630
-5 684
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-3712

37735
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80942
72261
72261

1,49
31,4 %

2014
apr-jun

-12 023
12 243
220

-4 133

31480
27 567

31761
379
59707

80942
80942
80942

1,10
22,8%

2015
jan-jun

6377
-3267
3111
-13 274
-364
-10 527

44 165

33 547

80942
71 605
71 605

1,49

31,4 %

2014
jan-jun

-19 417
1093
-18 324
-10374
24845
-3 853

63 065
494
59707

80942
76 312
76 312

1,23
26,8%

2014
jan-dec

-20619
-5012
-25632
-19752
24913
-20471

63 065

1571
44 165
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MODERBOLAG

Moderbolagets resultatrakning

KSEK

Nettoomsattning 63 234
Rorelseresultat -6 164
Periodens nettoresultat -8117

Moderbolagets balansrikning
kSEK

Anlaggningstillgangar
Omséttningstillgdngar

Summa tillgangar

Eget kapital

Langfristiga skulder

Kortfristiga skulder

Summa eget kapital och skulder
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-36 899
-41 109

2014

30 juni

207 104
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117 580

23168
248 341
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185 148
-54 217
-61951

2014
31 dec
176 607
161 445
338052

97 038
23872
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