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DELARSRAPPORT

JANUARI - SEPTEMBER 2015
e  Nettoomsattningen uppgick till 210,9 MSEK (127,5)
e  EBITDA uppgick till 9,2 MSEK (-32,7)

e  Resultat per aktie uppgick till SEK -0,21 (-0,73) fore utspadning

JULI - SEPTEMBER 2015
e  Nettoomsattningen uppgick till 74,2 MSEK (44,7)
e  EBITDA uppgick till 6,5 MSEK (-6,9)

e  Resultat per aktie uppgick till SEK -0,06 (-0,19) fére utspadning

VASENTLIGA HANDELSER

e Okning i nettoomsittning och bruttovinst under arets férsta nio manader

e Nettoomsattningen 6kade med 65% till 210,9 MSEK

e  Bruttovinsten 6kade med 144% till 98,8 MSEK
e Positivt EBITDA om 9,2 MSEK under arets forsta nio manader

e  Stark forsaljningstillvaxt samt forbattrad bruttomarginal

e  Minskad andel fasta omkostnader i forhallande till nettoomsattning
e Framtidsutsikter 2015

e  Kvartalsvis varierande nettoomsattning och lénsamhet

e  Positiv EBITDA

MSEK Kvartalsvis nettoomsdttning Férdelning av nettoomséttning
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VERKSAMHETEN

Den goda tillvdxten i nettoomsattning under forsta halvaret 2015 fortsatte dven under det tredje kvartalet.
Under arets forsta nio manader 2015 6kade nettoomsattningen med 65% till 211 MSEK, vilket 6verstiger
2014 ars helarsforsaljning. Tillvaxten drivs av den starka utvecklingen i Spanien, men dven den nordiska
marknaden och framforallt den svenska, har genererat avsevart hogre forsaljning jamfort med
motsvarande period foregaende ar. Forsiljningen utanfor Europa har bidragit med ca 4 MSEK under de
forsta nio manaderna. Rullande 12 manaders forsaljning uppgick i slutet av perioden till 271 MSEK vilket
innebér en tillvaxt pa 58%. Den 6kade forsiljningen dr aven férknippad med en bruttomarginal som
overstiger genomsnittet. Under drets forsta nio manader 6kade bruttovinsten med 144% jamfort med
samma period foregaende ar, vilket har resulterat i ett positivt EBITDA resultat pa 9,2 MSEK for perioden.
Darmed har en viktig malsattning uppnatts dar den hdgre nivan pa forséljning som bolaget har uppnatt
under 2015 tilldter en vasentligt battre hdavstang av den existerande bolagsstrukturen. Den positiva
forsaljningsutvecklingen och forbattrade lonsamheten speglas dven i kassaflodet. Kassaflodet fran den

l6pande verksamheten var positivt med 27 MSEK under perioden.

MSEK Rullande 12 manader nettoomsittning

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Utveckling av produktportféljen

Sammansattningen av produktportfoljen i respektive marknad ar avgérande for bolagets framtida tillvaxt
och Iénsamhet och utvirdering av produkternas férvantade intjaningspotential sker 16pande. Under det
tredje kvartalet har produktportféljen utokats med tva inliceniserade produkter for ett varierat antal
marknader. Sammanlagt har portféljen utokats med dtta nya produkter under 2015. Produkterna
forvantas lanseras under senare delen av 2016 och 2017. Samtidigt har bolaget under tredje kvartalet
beslutat att avregistrera att stort antal marknadsgodkannanden dir underhallskostnaderna ar hoga samt
dar Bluefish ser begransad potential att generera intdkter. Avregistreringarna bidrar med en arlig
besparing om 1,4 MSEK fran och med 2016 till f6ljd av minskade produktunderhallskostnader. Vidare
fortloper registreringsprocedurerna for de tvd egenutvecklade produkterna enligt plan, med forvantade

lanseringar i ett flertal av Bluefish viktigaste marknader under senare delen av 2016 respektive 2017.

Bluefish Pharmaceuticals AB « Torsgatan 11 « SE-11123 Stockholm « Tel: +46 8 519 116 00
info@bluefishpharma.com + www.bluefishpharma.com « Org no: 556673-9164 2/12



eFISH

PHARMACEUTICALS

FRAMTIDSUTSIKTER

Nettoomsittningen per kvartal har fluktuerat 6ver dret. Bolaget gor bedémningen att forséljningen under
arets sista kvartal kommer att understiga den under det tredje kvartalet, men fortfarande uppvisa en
tillvaxt jamfort med samma period foregaende ar. Séledes forvéntas forséljningen for helaret uppvisa en
betydande tillvaxt. Vidare uppskattar bolaget att bruttomarginalen kommer att bli ndgot lagre under det
fjarde kvartalet jamfort med tidigare kvartal under 2015, men péa helaret forvantas bruttomarginalen att
overstiga foregdende ars niva. Forsiljningsutvecklingen och forbattringen i lonsamhet under 2015 har
skapat en stark plattform for bolagets fortsatta utveckling. Nya produktlanseringar under senare delen av
2016 och 2017 forvantas driva ytterligare forsaljningstillvaxt vilket &ven bedéms komma att ha en positiv

effekt pa Ionsamheten.

Produkter under utveckling eller registrering 18

Produkter pa marknaden 63
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FINANSIELL OVERSIKT

2015

forindring jan-sep forindring
Nettoomsattning 74,2 44,7 66% 210,9 127,5 65%
Bruttoresultat 37,4 15,4 143% 98,8 40,5 144%
Bruttomarginal 504% 34,6% 469% 31,8%
EBITDA 6,5 -6,9 9,2 -32,7
Kassaflode fran den l6pande verksamheten 24,3 -16,3 27,4 -34,6
Kassaflode fran investeringsverksamheten -3,7 -4.5 -17,0 -14,9

Bluefish genererade en nettoomséattning pa 74,2 MSEK (44,7) under arets tredje kvartal, en 6kning med
66% jamfort med samma period 2014. Bruttovinsten uppgick till 37,4 MSEK (15,4), vilket gav en
bruttomarginal pa 50,4% (34,6%) under perioden.

Nettoomsattningen under drets forsta nio manader uppgick till 210,9 MSEK (127,5), vilket motsvarar en
6kning med 65% jamfort med samma period forra aret. Bruttoresultatet uppgick till 98,8 MSEK (40,5),

motsvarande en bruttomarginal pa 46,9% (31,8%) under perioden.

Fortsatt positivt EBITDA

De totala rorelsekostnaderna under det tredje kvartalet, exklusive avskrivningar och nedskrivningar av
immateriella och materiella tillgangar, uppgick till 31,0 MSEK (22,4), vilket motsvarar en 6kning med 38%
jamfdért med samma period féregdende &r. Okningen forklaras av en 6kad forsaljning, vilket har genererat
hogre distributionskostnader, hogre arsavgifter liksom 6kade reserver for vinstdelning foér de produkter

dar bolaget har marknadsforingssamarbeten.

De totala rorelsekostnaderna under drets férsta nio manader, exklusive avskrivningar och nedskrivningar
av immateriella och materiella tillgdngar, uppgick till 89,6 miljoner (73,2), vilket motsvarar en 6kning med

22% jamfort med samma period 2014.

Koncernens omkostnader bestar av en bas av fasta kostnader vilka endast paverkas i begransad grad av
forandringar i koncernens omsattning. Under arets forsta nio manader utgor de fasta kostnaderna ca 60 %
av de totala omkostnaderna exkl av- och nedskrivningar av immateriella och materiella
anlaggningstillgangar. De rorliga kostnaderna utgor ca 40 % av omkostnaderna under darets forsta nio
manader och vaxer i takt med koncernens forsaljningstillvaxt. Under arets forsta nio manader har de
rorliga kostnaderna 6kat med 52 % jamfort med samma period foregdende ar, medan de fasta kostnaderna

endast har 6kat med 5% under samma period.

De rorliga kostnadernas andel har varit stabila i forhallande till omsattningen under rakenskapsaret 2014
och de forsta nio manaderna 2015, medan de fasta kostnadernas andel har minskat fran 41 % under arets
forsta nio manader 2014 till 26 % under samma period 2015. I takt med att koncernens forsaljning 6kar

beriaknas andelen fasta kostnader minska vilket i sin tur leder till en forbattrad lonsamhet.

Under det tredje kvartalet uppgick EBITDA till 6,5 MSEK (-6,9) och under arets forsta nio manader uppgick
EBITDA till 9,2 MSEK (-32,7). Valutor har haft en negativ inverkan pd EBITDA motsvarande -1,5 MSEK
(-0,7) och -0,3 MSEK (-4,8) for det tredje kvartalet respektive arets forsta nio manader.
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Avskrivningar och nedskrivningar avimmateriella och materiella anlaggningstillgdngar uppgick till 9,9
MSEK (6,1) for det tredje kvartalet och till 22,7 MSEK (17,0) for de férsta nio manaderna 2015, varav
nedskrivning av immateriella anldggningstillgdngar uppgick till 5,9 MSEK (2,2) for det tredje kvartalet och
till 10,3 MSEK (5,5) for de forsta nio manaderna av 2015. Nedskrivningarna aterspeglar beslutet att
avregistrera marknadsgodkannanden for specifika produkter pa marknader dar underhallskostnaderna ar
hoga samt dar Bluefish ser begransad potential att generera intdkter. Periodens nedskrivningar bidrar
med en arlig besparing om 1,4 MSEK fran och med 2016 till f6ljd av minskade produktunderhalls-

kostnader. Utvardering av produktportféljens sammansattning sker l6pande.

Finansnettot uppgick till -1,1 MSEK (-1,4) for det tredje kvartalet och -2,8 MSEK (-4,2) for de forsta nio
manaderna av 2015, vilket inkluderar riantebetalningar pa de konvertibla skuldebreven och

checkrakningskrediten.

Periodens resultat har paverkats negativt av en valutaeffekt motsvarande -1,6 MSEK (-0,5) under det

tredje kvartalet och -0,6 MSEK (-4,2) under arets forsta nio manader.

Fortsatt positivt kassaflode fran den lopande verksamheten

Kassaflodet fran den lopande verksamheten uppgick till 24,3 MSEK (-16,3) under det tredje kvartalet och
till 27,4 MSEK (-34,6) under arets forsta nio manader. Kassaflodet fran forandringen i rorelsekapital
uppgick till 12,7 Mkr (-10,9) under det tredje kvartalet och till 9,4 MSEK (-9,8) under arets forsta nio
manader. Kundfordringarna och 6vriga kortfristiga fordringar 6kade med 19,0 MSEK (0,2) under arets
forsta nio manader medan leverantdrsskulderna och 6vriga operativa skulder 6kade med 41,6 MSEK (2,5).
Det starkt forbattrade kassaflodet fran den l16pande verksamheten ar dessutom en effekt av den positiva

forsaljningsutvecklingen och den férbattrade 16nsamheten under perioden.

Per den 30 september 2015 uppgick varulagret till 86,7 MSEK, jamfort med 85,8 MSEK per den 31
december 2014. Varulagernedskrivningar uppgick till 12,3 MSEK (9,2) ackumulerat under de forsta tre
kvartalen. Nuvarande lagerniva beraknas motsvara 212 forsaljningsdagar (252) och har legat pa en stabil

niva under det innevarande rikenskapsaret.

Kassaflodet fran investeringsverksamheten uppgick till -3,7 MSEK (-4,5) under det tredje kvartalet och till
-17,0 MSEK (-14,9) under arets forsta nio manader, varav investeringar i immateriella
anldggningstillgangar uppgick till -3,2 MSEK (-3,1) under det tredje kvartalet och till -12,2 MSEK (-11,0)
under arets forsta nio manader. Investeringarna inkluderar produktutveckling, licenser och
marknadsgodkinnanden. Investeringar i materiella tillgdngar uppgick till -4,8 MSEK (-3,9) under arets
forsta nio manader vilket till storsta del avser laboratorieutrustning for bolagets utvecklings- och

analysverksamhet.

Kassaflodet fran finansieringsverksamheten uppgick till 0,0 MSEK (4,9) under det tredje kvartalet och
till -0,4 MSEK (29,8) under arets forsta nio ménader.
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Finansiell stidllning per 30 september 2015

Likvida medel

Likvida medel uppgick vid periodens slut till 54,4 MSEK jamfort med 44,2 MSEK vid arets borjan. Per 30
september 2015 utnyttjades bankkrediten med 80,0 MSEK jamfort med 79,4 MSEK vid arets borjan. Total
tillganglig bankkredit uppgick till 100 MSEK.

Eget kapital
Eget kapital uppgick till 84,2 MSEK vid periodens slut, jamfort med 99,9 MSEK vid érets borjan. Detta
motsvarar 1,04 kronor (1,23) per aktie.

Soliditet
Soliditeten uppgick till 21,2% vid periodens slut, jamfort med 26,8% vid arets borjan. Nettoskuldsattnings-
graden uppgick till 0,19 vid periodens slut, jaimfort med 0,24 vid arets borjan.

OVRIGT

Medarbetare

Per 30 september 2015 hade bolaget 97 anstallda (90), varav 23 (22) i Sverige, 59 (54) i Indien, 4 (4) i
Tyskland, 1 (1) i Italien, 3 (3) i Polen, 1 (1) i Portugal, 1 (1) i Frankrike, 2 (2) i Férenade Arabemiraten och
3 (2) i Spanien, jamfort med 31 december 2014.

Risker och osdkerhetsfaktorer

Koncernens verksamhet exponeras for finansiella risker. Hanteringen av dessa risker beskrivs i
arsredovisningen for 2014 pa sidan 19. Darutover 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 sd som
de antagits av den Europeiska Unionen, den svenska arsredovisningslagen samt Radet for finansiell
rapporterings RFR 1, Kompletterande redovisningsnormer for koncerner, och RFR 2, Redovisning for
juridiska personer. Denna deldrsrapport ar upprattad i enlighet med IAS 34, Delarsrapportering.
Koncernen tillampar samma redovisningsprinciper som i drsredovisningen for 2014, med undantag for
nya eller omarbetade standarder, tolkningar och forbattringar som antagits av EU och skall tillaimpas fran
och med 1 januari 2015.

Belaningsvillkor

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
uppritthalla en soliditet pd minst 25% till att istillet méta nettoskuldsattning. Enligt det nya villkoret for
SEB-krediten ska bolaget uppratthalla en nettoskuldsattningsgrad enligt sarskild berdkning pa hogst ett
(1). Villkoret om en tillganglig likviditet pa minst 5 MSEK kvarstar.
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MODERBOLAG

Bluefish Pharmaceuticals AB dr moderbolaget i koncernen Bluefish Pharmaceuticals.
Nettoomsattningen under det tredje kvartalet 2015 uppgick till 72,6 MSEK (46,7) och rorelseresultatet
uppgick till -1,6 MSEK (-9,9). Nettoomsattningen under arets forsta nio manader uppgick till 204,7 MSEK

(127,9) och rorelseresultatet uppgick till -10,3 MSEK (-46,8). Moderbolagets likvida medel per 30
september 2015 uppgick till 29,7 MSEK, jamfort med 20,4 MSEK vid arets borjan.

KOMMANDE RAPPORTER

Bokslutskommuniké januari - december 2015, 25 februari 2016

Denna delarsrapport har ej granskats av bolagets revisorer.

Stockholm, 19 november 2015

Karl Karlsson
VD

Bluefish Pharmaceuticals AB « Torsgatan 11 « SE-11123 Stockholm « Tel: +46 8 519 116 00
info@bluefishpharma.com + www.bluefishpharma.com « Org no: 556673-9164 7/12



eFISH

PHARMACEUTICALS

BLUEFISH I KORTHET

Affarskoncept
Bluefish affarskoncept ar att tillhandahalla prisvarda generiska ldkemedel dar produktkvalitet och

patientsdkerhet har hogsta prioritet.

Affarsmodell

Bluefish har en stark europeisk plattform fran vilken vi erbjuder en bred porfélj av hogkvalitativa
ladkemedel. Bolagets organisation ar effektiv och kan snabbt anpassas till forandringar i
marknadsforutsiattningarna, vilket tillater Bluefish att ta tillvara pa nya marknadsmaojligheter men ocksa

att expandera verksamheten till nya omraden.

Strategi

Bolagets strategi for att uppna sina finansiella mal att 6ka nettoomsattningen samt férbattra lonsamheten
ar att utoka produktportfoljen samt fortsitta att vaixa marknadsandelarna i existerande och nya omraden.
Lonsamheten kommer att forbattras genom en 6kning av bruttomarginalen tack vare en mer fordelaktig

produkt- och marknadsmix, liksom en battre havstang av bolagsstrukturen.

Bluefish organisation

Bluefish har en effektiv organisation med huvuddelen av affarsaktiviteterna hanterade centralt. Bolaget
har valt att att ha sma lokala kontor i Europa med djup kunskap om varje specifik marknad, medan 6vriga
aktiviteter sdsom produktutveckling, produktinkop, kvalitetskontroll och biverkningsuppf6ljning antingen

utfors pa huvudkontoret i Stockholm eller pa bolagets teknologi- och utvecklingscenter i Bangalore, Indien.
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KONCERNEN

Koncernens resultatrikning 2015 2014 2014
kSEK jan-sep jan-sep jan-dec
Nettoomsittning 74208 44671 210870 127477 187748
Kostnad for salda varor -36 786 -29228 -112050 -86939 -117 364
Bruttoresultat 37422 15443 98820 40538 70 384
Bruttomarginal 50,4 % 34,6% 46,9% 31,8% 37,5%
Forsaljningskostnader -18101 -12656 -50953 -41005 -60 257
Administrationskostnader -4 850 -3877 -14465 -13096 -17 846
Forsknings- och utvecklingskostnader -17935 -11937 -46859 -36093 -48 381
Ovriga rérelsekostnader/intikter - - - -2 -2
Rorelseresultat?) -3464 -13027 -13457 -49658 -56102
Finansnetto -1130 -1403 -2 847 -4 151 -5275
Resultat efter finansiella poster -4594 -14430 -16304 -53809 -61377
Inkomstskatt -184 -703 -1 065 -1 064 -1142
Periodens resultat -4778 -15133 -17369 -54873 -62519
Resultat per aktie

Resultat per aktie fore utspadning (kronor) -0,06 -0,19 -0,21 -0,73 -0,82
Resultat per aktie efter utspadning (kronor) -0,06 -0,19 -0,21 -0,73 -0,82
1) varav

Av- och nedskrivningar immateriella anldggningstillgangar 9328 5650 20613 15940 20429
Avskrivningar materiella anldggningstillgdngar 600 445 2036 1055 1564
EBITDA 6464 -6932 9192 -32663 -34109

Rapport dver totalresultat

Periodens resultat -4778 -15133 -17369 -54873 -62 519
Ovrigt totalresultat

Sakringsreserv - 819 969 559 64
Valutakursdifferenser -235 611 662 1232 2014
Ovrigt totalresultat, netto efter skatt -235 1430 1631 1791 2078
Periodens totalresultat, -5013 -13703 -15738 -53082 -60 441

hénforligt till moderbolagets aktiedgare
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Koncernens balansrikning 2015 2014 2014
kSEK 30 sep 30 sep 31dec
Anliggningstillgangar

Immateriella anlaggningstillgangar 160 781 166 979 169 144
Materiella anldggningstillgdngar 11877 8730 8 895
Finansiella anlaggningstillgangar 1736 1615 1700
Summa anliggningstillgangar 174 394 177 324 179 739

Omsittningstillgangar

Varulager 86 661 81680 85778
Kortfristiga fordringar 81711 56 475 62573
Likvida medel 54351 43952 44 165
Summa omsittningstillgangar 222723 182 107 192 516
Summa tillgangar 397 117 359431 372 255
Eget kapital 84170 107 267 99 908
Langfristiga skulder

Langfristiga skulder, rantebiarande 21369 21201 21242
Langfristiga skulder, ej rdntebarande 3494 1854 2863
Summa langfristiga skulder 24 862 23 055 24105
Kortfristiga skulder

Kortfristiga skulder, rantebarande 79966 83269 79 362
Kortfristiga skulder, ej rdntebdrande 208119 145 840 168 880
Summa Kortfristiga skulder 288 085 229109 248 242
Summa eget kapital och skulder 397 117 359431 372 255
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Forandring eget kapital koncernen

kSEK

Ingdende balans 89 183 120995 99908 110129 110129
Aktieandel av konvertibla skuldebrev - - - 338 338
Konvertering av konvertibla skuldebrev - - - - -
Nyemission - - - 50000 50000
Emissionskostnad - -25 - -118 -118
Ovrigt totalresultat for perioden -5013 -13703 -15738 -53082  -60441
Utgaende balans 84170 107 267 84170 107 267 99908

Aktiedata

Antal '000

Antal aktier vid periodens slut fore utspadning 80942 80942 80942 80942 80942
Genomsnittligt antal aktier fore utspadning 80942 80942 80942 75304 76 312
Genomsnittligt antal aktier efter utspadning 80942 80942 80942 75304 76 312
Eget kapital per aktie (kronor) 1,04 1,33 1,04 1,33 1,23
Soliditet (%) 21,2% 29,8% 21,2% 29,8% 26,8%

Koncernens kassaflodesanalys

kSEK jan-sep  jan-sep

Kassaflode fran den l6pande verksamheten fore

forandring av rorelsekapital 11 634 -5432 18011 -24849 -20619
Forandring av rorelsekapital 12703 -10870 9436 -9777 -5012
Kassaflode fran den lopande verksamheten 24337 -16302 27447 -34625 -25632
Kassaflode fran investeringsverksamheten -3705 -4540 -16979 -14914 -19752
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -30 4942 -394 29787 24913
Periodens kassaflode 20602 -15900 -10075 -19752 -20471
Likvida medel vid periodens bérjan 33547 59707 44165 63065 63065
Kursdifferens i likvida medel 203 145 112 639 1571
Likvida medel vid periodens slut 54351 43952 54351 43952 44165
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MODERBOLAG

Moderbolagets resultatrakning

KSEK

Nettoomsattning 72 622 46 671
Rorelseresultat -1610 -9871
Periodens nettoresultat -3251 -12 066

Moderbolagets balansrakning
kSEK

Anlaggningstillgdngar
Omsattningstillgdngar

Summa tillgdngar

Eget kapital

Langfristiga skulder

Kortfristiga skulder

Summa eget kapital och skulder
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-15219

2015
30 sep
163970
181163
345133

82787
24 661
237 685
345133

2014
jan-sep
127 889
-46 770
-53175

2014

30 sep
203742
162 272
366 014

106 308

91 089
168 617
366 014

eFISH

PHARMACEUTICALS

2014
jan-dec
185 148
-54 217
-61 951

2014
31 dec
176 607
161 445
338 052

97 038
23872
217 142
338052

12712



