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BOKSLUTSKOMMUNIKE

JANUARI - DECEMBER 2015
e Nettoomséattningen uppgick till 283,2 MSEK (187,7)
e  EBITDA uppgick till 12,8 MSEK (-34,1)

e  Resultat per aktie uppgick till SEK -0,27 (-0,82) fore utspadning

OKTOBER - DECEMBER 2015

e  Nettoomséattningen uppgick till 72,4 MSEK (60,3)
e  EBITDA uppgick till 3,6 MSEK (-1,4)

e  Resultat per aktie uppgick till SEK -0,06 (-0,09) fore utspadning

VASENTLIGA HANDELSER

e Betydande 6kning i nettoomsittning och bruttovinst under heldret
e  Nettoomséattningen 6kade med 51% till 283,2 MSEK
e  Bruttovinsten 6kade med 88% till 132,5 MSEK
e Positivt EBITDA om 12,8 MSEK under helaret
e  Stark forséljningstillvaxt samt forbattrad bruttomarginal
e  Okade volymer ger battre skalférdelar
e Framtidsutsikter 2016
e  Bibehallen nettoomsittning
e  Positiv EBITDA

Fordelning av nettoomsattning
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VERKSAMHETEN

Stark forsaljningtillvaxt och 6kad I6nsamhet

Bluefish utveckling under 2015 har praglats av en stark forsaljningstillviaxt och 6kad I6nsamhet. Utdver
den forvantade forsaljningsutvecklingen i Spanien som har drivits av leveranser till vunna upphandlingar,
har aven den nordiska marknaden och framforallt den svenska genererat avsevart hogre férsaljning
jamfort med motsvarande period féregdende ar. Under helaret 2015 6kade nettoomsattningen med 51%
till 283,2 (187,7) MSEK, fordelat p& 91,5 (64,5) MSEK i Norden, 186,0 (118,5) MSEK i Ovriga Europa och
5,7 (4,7) MSEK i Ovriga Virlden. Férsiljningsandelen férdelat pA Norden, Ovriga Europa och Ovriga

varlden har i stort sett bibehéllits trots den starka tillvaxten.

Den 6kade forsaljningen ar aven forknippad med en forbéttrad bruttomarginal. Under helaret 2015 6kade
bruttovinsten med 88% till 132,5 MSEK (70,4) jamfort med foregdende ar, vilket har resulterat i ett
positivt EBITDA resultat pa 12,8 MSEK (-34,1). Darmed har en viktig malséattning uppnatts dar den hogre
nivan pa forsiljning och bruttovinst som bolaget har uppnatt under 2015 tillater en vasentligt battre
havsting av den existerande bolagsstrukturen. Den positiva forsiljningsutvecklingen och forbattrade
lonsamheten speglas dven i kassaflodet. Kassaflodet fran den 1opande verksamheten var positivt med
48,5 MSEK under riakenskapsaret 2015.

Graf 1. Rullande 12 manader nettoomsattning
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Val rustade for fortsatt tillvaxt

Under aret har arbetet med att utveckla organisationen fortsatt. For att kunna méta nya marknads-
forutsattningar och skapa konkurrensférdelar har organisationen utvecklats och nya roller tillsatts.
Ledningsgruppen har utdkats med dels en Operativ chef vars ansvar ar att effektivisera
varuforsorjningsflodet vilket kraver en strategisk samordning av aktiviteterna inom inkép, logistik,
kvalitetskontroll samt regulatoriska fragor, dels en Affiarsutvecklingsansvarig som ansvarar for att
utveckla och belysa affarsmajligheter samt optimera produktportféljen. Dessutom har siljorganisationen

omorganiserats och affirsomraden for Norra respektive S6dra Europa har skapats.
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Utveckling av produktportféljen
Sammanséattningen av produktportféljen i respektive marknad ar avgorande for bolagets framtida tillvaxt
och Iénsamhet och utvardering av produkternas férvantade intjaningspotential sker 16pande. Arbetet med
att optimera portfoljen har fortskridit och ett led i detta har under aret varit att avregistrera att stort antal
marknadsgodkiannanden dar underhallskostnaderna ar hoga samt dar Bluefish ser begransad potential att
generera intdkter. For att sdkra bolagets framtida tillvéxt dr det viktigt att produktportféljen kompletteras
med de produkter som bedéms kunna ge ett vardefullt tillskott till forséljnings- och
lonsamhetsutvecklingen. Saledes fortsatter bolaget att investera i nya produktlicenser samt nya
utvecklingsprojekt. Investeringar sker selektivt och enbart i de marknader dér Bluefish ser en stor
potential bade vad galler forsaljning och 16nsamhet. Under det fjarde kvartalet har produktportfoljen
utokats med fyra inliceniserade produkter for ett varierat antal marknader. Sammanlagt har portféljen
utokats med 12 nya produkter under 2015. Produkterna forvantas lanseras under senare delen av 2016
samt 2017.

Vidare fortloper registreringsprocedurerna for de tva egenutvecklade produkterna enligt plan, med
forvantade lanseringar i ett flertal av Bluefish viktigaste marknader under senare delen av 2016 respektive
2017.

FRAMTIDSUTSIKTER

Forsaljningsutvecklingen och forbattringen i 16nsamhet under 2015 har skapat en stark plattform for
bolagets fortsatta utveckling. Bolaget gor bedémningen att bade foérsaljningen och l6nsamheten under det
kommande aret kommer att stabiliseras pad motsvarande niva som 2015, men fluktuationer kommer att
forekomma mellan kvartalen. Nya produktlanseringar under senare delen av 2016 och 2017 férvéntas

driva ytterligare forsaljningstillvixt samt ha en positiv effekt pa lonsamheten pa langre sikt.

VASENTLIGA HANDELSER EFTER PERIODENS SLUT

[ borjan av 2016 har Bluefish tecknat ett utlicensieringsavtal avseende en av de tva egenutvecklade
produkter som &r i registreringsfas. Utlicensiering av produkter erbjuder bolaget moéjligheten att skapa
forsaljning pa marknader dar Bluefish sjalv inte har ndgon verksamhet. Lansering av produkten ar

berdknad till ca 18-24 manader efter ingatt avtal da produkten forst maste registreras och godkinnas.

31 dec 2015 31 dec 2014

Produkter under utveckling eller registrering 20 16

Produkter pa marknaden 64 61
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FINANSIELL OVERSIKT

2015 2014 2015 2014

okt-dec okt-dec forindring jan-dec jan-dec forindring

Nettoomsattning 72,4 60,3 20% 283,2 187,7 51%

Bruttoresultat 33,7 29,8 13% 132,5 70,4 88%
Bruttomarginal 46,5% 49,5% 46,8%  37,5%
EBITDA 3,6 -1,4 12,8 -34,1
Kassaflode fran den I6pande verksamheten 21,1 9,0 48,5 -25,6
Kassaflode fran investeringsverksamheten -5,6 -4,8 -22,6 -19,8

Bluefish genererade en nettoomsattning pa 72,4 MSEK (60,3) under arets fjarde kvartal, en 6kning med
20% jamfort med samma period 2014. Bruttovinsten uppgick till 33,7 MSEK (29,8), vilket gav en
bruttomarginal pa 46,5% (49,5%) under perioden.

Nettoomsattningen under aret uppgick till 283,2 MSEK (187,7), vilket motsvarar en 6kning med 51%
jamfort med samma period forra aret. Bruttoresultatet uppgick till 132,5 MSEK (70,4), motsvarande en
bruttomarginal pa 46,8% (37,5%) under perioden.

Skalfordelar ger 6kad lonsamhet

De totala rorelsekostnaderna under det fjarde kvartalet, exklusive avskrivningar och nedskrivningar av
immateriella och materiella tillgangar, uppgick till 30,1 MSEK (31,3), vilket motsvarar en minskning med
4% jamfort med samma period féregaende ar. Justerat for valutaeffekter utgér forandringen en 6kning om
10% i rorelsekostnader, exklusive avskrivningar och nedskrivningar av immateriella och materiella
tillgingar, jamfort med motsvarande period féregdende &r. Okningen forklaras av en 6kad forsiljning,
vilket har genererat hogre distributionskostnader, hogre arsavgifter for marknadsgodkannanden liksom

o0kade reserver for vinstdelning for de produkter dar bolaget har marknadsféringssamarbeten.

De totala rorelsekostnaderna under helaret, exklusive avskrivningar och nedskrivningar av immateriella
och materiella tillgdngar, uppgick till 119,7 MSEK (104,5), vilket motsvarar en 6kning med 15% jamfort

med helaret 2014. Justerat for valutaeffekter utgér motsvarande férandring en 6kning med 21%.

Koncernens omkostnader bestar av en bas av fasta kostnader vilka endast paverkas i begransad grad av
forandringar i koncernens omsattning. Under helaret 2015 utgor de fasta kostnaderna 63% av de totala
omkostnaderna exkl av- och nedskrivningar avimmateriella och materiella anldggningstillgangar. De
rorliga kostnaderna utgor 37% av omkostnaderna under helaret och vaxer i takt med koncernens
forsaljningstillvaxt. De rorliga kostnaderna har under heldret 6kat med 40% jamfort med foregaende ar,

medan de fasta kostnaderna endast har 6kat med 11% under samma period.

De rorliga kostnadernas andel har varit stabila i forhallande till omsattningen under rakenskapsaren 2014
och 2015, medan de fasta kostnadernas andel har minskat fran 37% under helaret 2014 till 27% under
2015. I takt med att koncernens forsiljning 6kar berdaknas andelen fasta kostnader minska vilket i sin tur

leder till en forbattrad 16nsamhet.

Under det fjarde kvartalet uppgick EBITDA till 3,6 MSEK (-1,4) och under helaret uppgick EBITDA till 12,8
MSEK (-34,1), vilket ar en forbattring med 46,9 MSEK. Valutor har haft en positiv inverkan pa EBITDA
motsvarande 2,0 MSEK (-3,4) och 1,8 MSEK (-8,2) for det fjarde kvartalet respektive helaret.
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Graf 2. Rorlig andel bakom 6kning i operativa kostnader
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Avskrivningar och nedskrivningar av immateriella och materiella anldggningstillgdngar uppgick till 5,4
MSEK (5,0) for det fjarde kvartalet och till 28,1 MSEK (22,0) for heldret 2015, varav nedskrivning av
immateriella anlaggningstillgangar uppgick till 1,4 MSEK (1,0) for det fjarde kvartalet och till 11,7 MSEK
(6,5) for helaret 2015. Nedskrivningarna aterspeglar beslutet att avregistrera marknadsgodkinnanden for
specifika produkter pa marknader dar underhallskostnaderna ar hoga samt dar Bluefish ser begrinsad

potential att generera intdkter. Utvardering av produktportfdljens sammansattning sker l6pande.

Finansnettot uppgick till -1,7 MSEK (-1,1) for det fjarde kvartalet och -4,6 MSEK (-5,3) for heldret 2015,

vilket inkluderar réantebetalningar pa de konvertibla skuldebreven och checkrakningskrediten.

Nettoresultatet uppgick till -4,8 MSEK (-7,6) for det fjarde kvartalet och till -22,2 (-62,5) for helaret.
Nettoresultatet har paverkats positivt av en valutaeffekt motsvarande 1,5 MSEK (-3,4) under det fjarde
kvartalet och 1,0 MSEK (-7,5) under heldret 2015, varav -0,8 MSEK (-0,2) realiserades under det fjarde
kvartalet och -0,9 MSEK (-1,4) realiserades under helaret.
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Positivt kassaflode fran den I6pande verksamheten

Kassaflodet fran den 16pande verksamheten uppgick till 21,1 MSEK (9,0) under det fjarde kvartalet och till
48,5 MSEK (-25,6) under helaret 2015. Det forbattrade kassaflodet ar dels ett resultat av den 6kade
lonsamheten, men beror huvudsakligen pa en lagre kapitalbindning. Kassaflodet fran forandringen i
rorelsekapital uppgick till 20,6 MSEK (4,8) under det fjarde kvartalet och till 30,1 MSEK (-5,0) under
helaret. Kassaflodet fran kundfordringarna och 6vriga kortfristiga fordringar 6kade med 14,5 MSEK (-4,6)
under arets sista kvartal medan det minskade med -4,5 MSEK (-4,3) under helaret. Kassaflodet fran
leverantdrsskulder och 6vriga operativa skulder 6kade med 15,8 MSEK (15,7) under arets sista kvartal,
medan det 6kade med 57,4 MSEK (18,2) under heldret, Under rakenskapsaret har skulderna okat, delvis
med anledning av 6kade reserver for nettoomséattningsavdrag for vilka leverantdrsfakturor dnnu inte
erhallits. Skulden berdknas dock minska genom aterbetalning av en del av dessa under det forsta kvartalet

2016, vilket kommer att ha en negativ inverkan pa kassaflodet.

Per den 31 december 2015 uppgick varulagret till 92,3 MSEK, jamfort med 85,8 MSEK per den 31
december 2014, vilket motsvarar en 6kning om 8%. Okningen motiveras av en hégre férsaljningsniva och
okade volymer jamfort med foregaende ar. Varulagernedskrivningar uppgick till 4,1 MSEK (-2,3) under det
fjarde kvartalet och till 16,4 MSEK (11,5) under helaret 2015. Nuvarande lagerniva berdknas motsvara 215

forsaljningsdagar (254), ett matt som har legat pa en stabil niva under det innevarande rikenskapsaret.

Graf 3. Kassaflode fran den l6pande verksamheten
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Kassaflodet fran investeringsverksamheten uppgick till -5,6 MSEK (-4,8) under det fjarde kvartalet och till
-22,6 MSEK (-19,8) under heldret, varav investeringar i immateriella anlaggningstillgangar uppgick till -5,7
MSEK (-4,5) under det fjarde kvartalet och till -17,8 MSEK (-15,5) under helaret. Investeringarna
inkluderar produktutveckling, licenser och marknadsgodkdnnanden. Investeringar i materiella tillgangar
uppgick till -4,8 MSEK (-4,3) under heléret vilket till storsta del avser laboratorieutrustning fér bolagets

utvecklings- och analysverksamhet.

Kassaflodet fran finansieringsverksamheten uppgick till -3,7 MSEK (4,9) under det fjarde kvartalet och till
-4,0 MSEK (24,9) under helaret.
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Finansiell stallning per 31 december 2015

Likvida medel

Likvida medel uppgick vid periodens slut till 65,3 MSEK jamfort med 44,2 MSEK vid arets borjan. Per 31
december 2015 utnyttjades bankkrediten med 76,8 MSEK jamfort med 79,4 MSEK vid drets borjan. Total
tillganglig bankkredit uppgick till 100 MSEK.

Eget kapital

Eget kapital uppgick till 79,6 MSEK vid periodens slut, jamfort med 99,9 MSEK vid arets borjan. Detta
motsvarar 0,98 kronor (1,23) per aktie. Styrelsen foreslar att ingen utdelning sker till aktiedgarna for
2015.

Soliditet
Soliditeten uppgick till 19,8% vid periodens slut, jamfort med 26,8% vid arets borjan. Nettoskuldséttnings-
graden enligt sarskild berdkning (se nedan Belaningsvillkor) uppgick till 0,03 vid periodens slut, jamfort

med 0,24 vid drets borjan.
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OVRIGT

Medarbetare

Per 31 december 2015 hade bolaget 94 anstillda (90), varav 22 (22) i Sverige, 56 (54) i Indien, 4 (4) i
Tyskland, 1 (1) i Italien, 3 (3) i Polen, 1 (1) i Portugal, 1 (1) i Frankrike, 3 (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 bedéms ha sarskild betydelse for
Bluefish framtida utveckling ar konkurrenter och prisbild, myndighetsatgéarder, samarbetsférhallanden,

marknadsbeddmningar, nyckelpersoner och rekrytering, produktansvar samt patent och varumarken.

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 tillimpar samma redovisningsprinciper som i arsredovisningen for 2014, med undantag for
nya eller omarbetade standarder, tolkningar och férbattringar som antagits av EU och skall tillaimpas fran

och med 1 januari 2015.

Beldningsvillkor

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
uppratthalla en soliditet pa minst 25% till att istallet mata nettoskuldsattning. Enligt det nya villkoret for
SEB-krediten ska bolaget uppratthalla en nettoskuldsattningsgrad enligt sarskild berakning pa hogst ett
(1). Villkoret om en tillgénglig likviditet pa minst 5 MSEK kvarstar.

Transaktioner med nirstaende

Transaktioner mellan Bluefish Pharmaceuticals AB och dess dotterforetag, vilka ar

narstaende bolag till Bluefish Pharmaceuticals AB, har eliminerats i koncernredovisningen. Bolaget har ett
banklan om 15 MSEK hos Nordea. Detta lan har Farna Invest, vilket dr en av koncernens storre aktiedgare,

gattiborgen for.

Bluefish Pharmaceuticals AB « Torsgatan 11 « SE-11123 Stockholm « Tel: +46 8 519 116 00
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MODERBOLAG

Bluefish Pharmaceuticals AB &r moderbolaget i koncernen Bluefish Pharmaceuticals.

Nettoomsattningen under det fjarde kvartalet 2015 uppgick till 69,7 MSEK (57,3) och rorelseresultatet
uppgick till -1,9 MSEK (-7,4). Helarets nettoomsattning uppgick till 274,4 MSEK (185,1) och
rorelseresultatet uppgick till -12,2 MSEK (-54,2). Moderbolagets likvida medel per 31 december 2015
uppgick till 33,6 MSEK, jamfort med 20,4 MSEK vid arets borjan.

FINANSIELL KALENDER

Delarsrapport januari - mars 2016, 18 maj 2016
Arsstimma, 18 maj 2016

Denna bokslutskommuniké har ej granskats av bolagets revisorer.

Stockholm, 25 februari 2016

Karl Karlsson
VD
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BLUEFISH I KORTHET

Affarskoncept
Bluefish affarskoncept ar att tillhandahalla prisvdrda generiska lakemedel dar produktkvalitet och

patientsdkerhet har hogsta prioritet.

Affarsmodell

Bluefish har en stark europeisk plattform fran vilken vi erbjuder en bred porfolj av hogkvalitativa
lakemedel. Bolagets organisation ar effektiv och kan snabbt anpassas till forandringar i
marknadsforutsattningarna, 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 utoka produktportfoljen samt fortsitta att vixa marknadsandelarna i existerande och nya omraden.
Lonsamheten kommer att forbattras genom en 6kning av bruttomarginalen tack vare en mer férdelaktig

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 dévriga
aktiviteter sdsom produktutveckling, produktinkop, kvalitetskontroll och biverkningsuppf6ljning antingen

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

Koncernens resultatrikning
kKSEK

Nettoomsittning

Kostnad for salda varor
Bruttoresultat

Bruttomarginal
Forsaljningskostnader
Administrationskostnader
Forsknings- och utvecklingskostnader
Ovriga rérelsekostnader/intikter
Rorelseresultat!)

Finansnetto

Resultat efter finansiella poster
Inkomstskatt

Periodens resultat

Resultat per aktie
Resultat per aktie fore utspadning (kronor)

Resultat per aktie efter utspadning (kronor)

1 varav

Av- och nedskrivningar immateriella anlaggningstillgdngar
Avskrivningar materiella anlaggningstillgangar

EBITDA

Rapport éver totalresultat

Periodens resultat

Ovrigt totalresultat

Sékringsreserv

Valutakursdifferenser

(")vrigt totalresultat, netto efter skatt

Periodens totalresultat,
hanforligt till moderbolagets aktiedagare
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60271
-30 425
29 846
49,5%
-19 252
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2014
jan-dec
187 748
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Koncernens balansrikning 2015 2014
KSEK 31 dec 31 dec
Anliaggningstillgangar

Immateriella anldggningstillgangar 165 678 169 144
Materiella anldggningstillgdngar 11087 8 895
Finansiella anlaggningstillgangar 1709 1700
Summa anlaggningstillgangar 178 474 179 739

Omsittningstillgangar

Varulager 92 255 85778
Kortfristiga fordringar 65743 62573
Likvida medel 65313 44165
Summa omsittningstillgangar 223311 192 516
Summa tillgdngar 401785 372 255
Eget kapital 79 566 99 908
Langfristiga skulder

Langfristiga skulder, rantebarande 21413 21242
Léngfristiga skulder, ej rantebarande 4220 2863
Summa langfristiga skulder 25633 24105
Kortfristiga skulder

Kortfristiga skulder, rantebarande 76 833 79 362
Kortfristiga skulder, ej rdntebdrande 219753 168 880
Summa Kortfristiga skulder 296 586 248 242
Summa eget kapital och skulder 401785 372 255
Stallda sdkerheter 62 374 60991
Ansvarsforbindelser Inga inga
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Forandring eget kapital koncernen 2015 2014
KSEK okt-dec okt-dec
Ingdende balans 84170 107 267

Aktieandel av konvertibla skuldebrev - -

Konvertering av konvertibla skuldebrev - -

Nyemission - -
Emissionskostnad - -
Ovrigt totalresultat for perioden -4 604 -7 359
Utgaende balans 79 566 99 908
Aktiedata 2015 2014
Antal '000 okt-dec okt-dec
Antal aktier vid periodens slut fére utspadning 80942 80942
Genomsnittligt antal aktier fére utspadning 80942 80942
Genomsnittligt antal aktier efter utspddning 80942 80942
Eget kapital per aktie (kronor) 0,98 1,23
Soliditet (%) 19,8 26,8

Koncernens kassaflodesanalys 2015 2014
kSEK okt-dec okt-dec
Kassaflode fran den I6pande verksamheten fore forandring

av rorelsekapital 438 4229
Fordndring av rorelsekapital 20629 4764
Kassaflode fran den lopande verksamheten 21066 8994
Kassaflode fran investeringsverksamheten -5638 -4 838
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -3653 -4 874
Periodens kassaflode 11775 -719
Likvida medel vid periodens bérjan 54 351 43 952
Kursdifferens i likvida medel -813 932
Likvida medel vid periodens slut 65313 44 165
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MODERBOLAG

Moderbolagets resultatrakning

KSEK

Nettoomsattning
Rorelseresultat
Periodens nettoresultat

Moderbolagets balansrakning
kSEK

Anlaggningstillgdngar
Omsattningstillgangar

Summa tillgangar

Eget kapital

Léngfristiga skulder

Kortfristiga skulder

Summa eget kapital och skulder
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DEFINITIONER AV NYCKELTAL

Bruttomarginal

Bruttovinsten i procent av omsattningen

Bruttovinst

Rorelsens intdkter minskat med kostnaden for silda varor

EBIT

Resultat fore finansiella poster och skatt (Rorelseresultat)

EBITDA

Rorelseresultat fore av- och nedskrivningar av materiella och immateriella anlaggningstillgangar
Eget kapital per aktie

Eget kapital per aktie delat med antalet aktier

Nettoomsattning

Bruttoforsaljning justerad for rabatter, prisjusteringar och returer
Nettoskuld

Rintebarande langfristiga och kortsiktiga skulder minus kassatillgdngar i bank
Soliditet

Eget kapital delat med totala tillgdngar
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