


Innehall Om Bluefish Pharmaceuticals - ”Bluefish”

Bluefish startade i Sverige for 20 ar sedan med en tydlig idé: att gora lakemedel av hog kvalitet tillgdngliga
for fler till rimliga priser. | dag har vi kontor i 4tta lAnder och samarbetar med ett trettiotal CMO:er i Europa
VD har ordet och Indien. Vart sortiment omfattar éver 80 molekyler i flera olika beredningsformer, och genom néra
partnerskap med grossister, apotek och sjukhus ser vi till att vara lakemedel nar fram snabbt, sakert och
tillforlitligt. Patientfokus ar k&rnan i allt vi gér — v&r gemensamma drivkraft

Om Bluefish Pharmaceuticals

Ledning

Styrelse

Fran véra rotter i Sverige, ett land med stark Bluefish var under 2024/25 aktivt i fiorton En stor del av vér verksamhet drivs fran vart
tradition av innovation och kvalitet, har Bluefish  lander och hade egna lokala marknads- och dotterbolag i Indien, dar majoriteten av arbetet
Finansiell rapport koncem under tva decennier utvecklats till en aktor med f@rséljningskontor I Sverige, Tyskland, med teknisk anpassning och vidareutveckling
huvudparten av forsaliningen val férankrad | Osterrike, Polen, Iland, Spanien, Frankrike och av portfélien gjorts. Dér finns &ven en stor andel
Finansiell rapport moderbolag Europa, men med en grund som kan bara Portugal (den senare dér framtida alternativ for  av véra samlade stodfunktioner, bland annat
global réackvidd. Redan frén bérjan fanns en att kunna fortsétta tillgodose marknadens affars-utveckling, logistik, [T, inkdp, kvalitets-
Noter till Koncem- och tydlig tanke: att géra hdgkvalitativa och behov utvarderas). kontroll, regulatory affairs och farmakovigilans.
Moderbolagsredovisning pﬁsvérda Iékgmedeol ti\lgéhg\ige} fb.r. fler och Genom nira samarbeten med ledande Parallellt s‘amarbetade Vi meq cirka trettio
déarigenom stotta varden i att forbattra vardagen ) - kontraktstillverkare, CMO:er, i Europa och
W " 2 o 2 representanter, apotek och sjukhus ser vi till att ' ‘ oo B f
Intygande for individer och familier. Pa sa satt kan fler fa A B i .. Indien, en effektiv modell for var infrastruktur
o ‘ . . ) vara lakemedel nar dit dar de behovs, snabbt . : .
tilgang till moderna behandlingar till ett pris som e och vara behov. Vi har ocksa egen personal
Revisionsberéattelse gor skilnad. oty it eller representanter i viktiga tillsyns- och
Vart sortiment speglar var ambition. Vi bygger kontrollfunktioner i de lander dar vi &r verksam-
vara generiska substanser pa beprdvade ma, sa att vi foljer lokala lagar och riktlinjer, och
lakemedel, stddda av forskning om sakerhet de hoga krav vi stéller pa oss sjélva.
och effekt, och vi utvecklar portfolien Idpande
for att mdta nya behov. | dag rymmer den Gver
80 molekyler i olika former, frén tabletter och
kapslar till gondroppar och salvor.

Forvaltningsberattelse

Information till aktieagarma Véagen mot védra mal gar genom néra
samarbeten med palitiga partners, sakerstalla
hogsta standard med  kvalitet och ansvar som
ledstjarnor. Det &r genom sékra processer och
effektiva system vi kan hélla vad vi lovar -
hogklassiga och prisvéarda lakemedel till
patienter som behdéver behandling.

For oss péa Bluefish &r patientfokus karnan i
verksamheten - det ar var gemensamma
drivkraft.

Arsredovisning 2024/25




VD har ordet

Stapiitet som ett medvetet val

Det gangna aret gav oss bade styrka och lardomar. Trots en pressad marknad och en struktur som inte langre ar optimal holl vi
forséljningen stabil strax under 500 MSEK. Vara nyckelprodukter har levererat val, men helheten har tyngts av &ldre olonsamma
produkter, varubrist och historiska kostnader. Samtidigt har aret visat vilken kraft Bluefish bar i sin kdrna - ett starkt fortroende
fran marknaden, engagerade medarbetare och nu en ny ledningsgrupp med energi och passion att modernisera och skapa
langsiktig Ibnsamhet. Efter manga ar med negativt resultat ar malet nu tydligt: att na positivt kassaflode, for att kunna goéra mer -

for fler.

Styrka i grunden

Var forsélining holl sig stabil under aret - trots
en pressad marknad och en intern struktur
som spelat ut sin roll. Véara séliteam och
labspecialister, med djup forstaelse for
tilverkning, jobbade nara vara CMO:er och
I6ste mycket. Men inte allt.

Langa perioder av varubrist pa nycke-
produkter reducerade omsattning och
marginal. Modellen med 30+ CMOQO:er |
Indien och Europa gav trygghet forr, men i
dag jobbar den mot oss.

Leveransséakerhet kraver narhet till partners.
Den som stér vid sidan far vanta langst.

Efterfragan pa vara viktigaste produkter ar
hog, men vi tar inte hem hela potentialen.
Smé serier och personaltunga, manuella
processer med manga granssnitt bromsar
beslut och gor oss dyra.

Vi prisar helt enkelt ut oss.

| &r kom det forflutna ikapp oss och slog mot

Arsredovisning 2024/25

resultatet. Forst viten, dar betalningarma ligger
framfér oss men orsaken bakom oss; ror
kontrakt vi under flera &r aterkommande vann,
men dar vi inte fick fram de produkter vi dtagit
0ss att leverera. Sedan justering av lager-
varden efter ar av hoga ink&p av produkter
som marknaden gétt vidare fran.

Trots det landade vinsten nara noll. | april gick
var huvudagare in med ett aktiedgartillskott pa
30 MSEK. Ett viktigt kvitto och ett starkt stod
att ta med oss in i nasta ér.

Ett stilla &r p& marknaden

2024/25 var ett stillsamt &r pa generika-
marknaden. Global efterfrégan holls uppe av
halso- och sjukvardssystemens fokus péa
kostnadskontroll och generiskt utbyte, dar
apotek pa marknader &r skyldiga att erbjuda
byte till billigast likvardiga alternativ,

Geopolitiska spanningar, nya signaler fran

USA, langre transportvagar och stigande
rantor, har gjort vardekedjan mer sérbar.

Europa var aktivitetsnivan 1ag med fa storre
patent som I6pte ut, fortsatt pristryck och
Okande kostnader for ravaror, transporter och
finansiering. Upphandling via anbud och
referenspriser skarpte konkurrensen,
samtidigt som kraven pé leveranssakerhet
och kvalitet Okade. For Bluefish innebar det
provningar, men ocksa ett kvitto pa det goda
fortroendet for vara produkter - forsaliningen
holl en relativt god niva.

En ny riktning

Aret blev p& ménga satt
ett tillfalle att stanna
upp och betrakta. Att

vi kunnat leverera
relativt val trots tamligen
omoderna strukturer
visar tydligt vilken
potential Bluefish bar.

Annika Muskantor
CEO



VD har ordet (fortsattning)

Vi avslutade aret med en nastan helt nyformad
ledningsgrupp. Jag fick under april fortroendet
att leda Bluefish, tilsammans med var nya
CFO, Christian Paulsson, som tilltradde i juni,
och vi leder nu ett vasst team som kombinerar
gedigen farmakompetens med lang Bluefish-
erfarenhet.

Det nya aret har inletts med konkreta steg for
att forenkla strukturer, Oka transparensen och
starka genomférandekraften. Vi flyttar besluten
narmare verksamheten, med tydligare ansvar
och mandat for att dka handlingskraften.

Under det nya rékenskapsaret har vi paborjat
implementeringen av ett modernt ERP-system,
en satsning som innebér lagre kostnader an
att fortsatta underhélla det gamla systemet
och battre tillgang till realtidsinformation. Vi har
ocksa fiyttat [T-miljon till molnbaserade tjanster
i Europa och startat arbetet med att analysera
och optimera véar produkt- och
utvecklingsportfol).

Arsredovisning 2024/25

Samtidigt ligger vi néara vara marknader och
ser 1bpande dver hur vi bast mdter behov,
ibland med egen narvaro, ibland genom
partnerskap. Ska vi ligga i framkant kan
géardagens infrastruktur inte styra
morgondagens beslut.

En omstéallning som den Bluefish nu pdbdrjat
gor man inte Gver en natt - arbetet fortsatter
under 2025 och framét.

Omlaggningen ger oss mojligheten att
anvanda modermn teknik pa riktigt och bygga
in en kontinuerlig forbattringsmetodik i véart
sétt att arbeta. Mycket har redan hant pa
kort tid, och vi ser att de underliggande
kostnaderna sjunker, aven om
omstaliningskostnader
tillfalligt doljer effekten
i nartid.

‘“ Venlablue XL@ -

Venlafaxine

28 Piclonpedieclone

Det vi nu satter i rullning lagger grunden for
ett mer effektivt och snabbfotat Bluefish - ett
Bluefish som kan frigbra mer kraft for att vi
skall kunna leva upp till vart 16fte: att skapa
mervarden for vara investerare och pé sa sétt
maojliggora for fler patienter att fa

ratt behandling,

till ratt pris,

i ratt tid.

Annika Muskantor
Verkstallande Direktdr
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Annika Muskantor
CEO

F6dd: 1966 Del av Bluefish sedan: 2025
Ledningsgrupp sedan: april 2025

Yrkeserfarenhet:

Group Interim CFO pa bl.a. Scienta Omicron,
Oncopeptides, Sobi, Irras, Frisg, Net Insight; Ganni,
Bisnode, Zodiak, Prime Media (IPG), Lowe Brindfors,
Ebay/Tradera, LunarStorm,

Chief Restructuring Officer pa bl.a., Gina Tricot,
BD/CFO KW Auto (Hedin Invest

Back-Office Coordinator BMO Harris, Chicago,
Engagement Manager; McKinsey,

Andra pagaende uppdrag:
Agare; Frideborg Consulting AB
Utbildning:

Master of Business Administration (MBA),

Finance;

Christian Paulsson
CFO

Fédd: 1975 Del av Bluefish sedan: 2025
Ledningsgrupp sedan: maj 2025

Yrkeserfarenhet:

CFO; Avonova Group, CFO & Head of M&A,;
Footway, CFO; Indiska Magasinet, M&A Advisor;
Paulsson Advisory, CEO; Formar Assistans, CEO; Liv
ihop AB (publ), CEO; IBS and CEO of the financial
advisory Co Bankirfirman Lage Jonason AB,
experience in Corporate Finance, Mangold
Fondkommission, Alfred Berg/ABN Amro
Fondkommission and Booz & Co.

Andra pagaende uppdrag:

[Ledamot Bong AB (publ), Boostcap AB, Huntway AB,
Paulsson Advisory AB och dotterbolag i Bluefich
Pharmaceuticals Koncernen

Keith Hynes
CCO

F6dd: 1976 Del av Bluefish sedan: 2024
Ledningsgrupp sedan: 2025

Yrkeserfarenhet:

On Demand Lead Uniphar, Aid & Development,
grossistdistribution, handel med lakemedel, leverans
av olicensierade lakemedel, utgangna produkter,
aldrig licensierade lakemedel, inlicensiering,
distribution av varumarkeslakemedel.

Bolaget Pharma Ireland, General Manager Bolaget
Ireland, uppstart till Chanelle Ireland, S&M Lead UK
och Ifand, veterindr grossist, veterinar generiska
lékemedel, djurgrossist, Actavis Ireland, Commercial
Director, uppstart fran borjan, generika, OTC,
olicensierade lakemedel, varuméarken, Nycomed,
GSK.

Hampus Olsson

Head of Legal

Fédd: 1991 Del av Bluefish sedan: 2025
Ledningsgrupp sedan: 2025

Yrkeserfarenhet:

Senior Juridisk Rédgivare; Zeekr Technology Europe
AB, Interim Juridisk R&dgivare; Oncopeptides AB
(publ), Senior Associate;

Advokatfirman Vinge.

Andra pagéende uppdrag: Styrelseledamot OlsCon
AB, Aktiebolaget Bladh & Olsson

Utbildning: Juristexamen; Lunds universitet
Aktieinnehav i Bolaget: -
Optioner: -



L edning (forts.)

Linda Helmfors
CRQSO

Fédd: 1983 Del av Bluefish sedan: 2014
Ledningsgrupp sedan: 2025

Yrkeserfarenhet:

Chief Regulatory, Quality and Safety Officer (CRQSO)
& Chef for Farmakovigilans, Bitradande QPPV,

Farmakovigilansansvarig; Bluefish Pharmaceuticals.

Utbildning:
PhD, Molekylar Bioteknik; Link&pings universitet,
MSc, Kemisk Biologi; Linképings Universitet.

Aktieinnehav i Bolaget: -
Optioner: 50 000

Vivekanandan Sundaramurthy.
Head of Product Development

F6édd: 1977 Del av Bluefish sedan: 2011
Ledningsgrupp sedan: 2017

Yrkeserfarenhet:

Manager R&D formulation Bluefish Pharmaceuticals
Manager Formulation R&D, Shasun Pharmaceuticals
Junior Manager Technology Transfer, Dr. Reddy’'s
LLaboratories Scientist Formulation R&D, Fourrts India,
Medreich Sterilab.

Utbildning:

M. Pharm Annamalai University B. Pharm, Dr.M.G.R.
Medical University

Ph.D. student Pharmaceutics, Annamalai University

Aktieinnehav i Bolaget: -
Optioner: 100 000

Christoffer Gullin
ClO

F6édd: 1993 Del av Bluefish sedan: 2025
Ledningsgrupp sedan: 2025

Yrkeserfarenhet:

Grundare och EV-journalist, Elbilsmagasinet; IT-
konsult, Bonize Digital AB; Systemadministrator,
Oncopeptides AB; IT-konsult med specialisering pa
Microsoft 365, Retune AB; IT-systemadministrator,
Semantix; [T-tekniker, LetMeRepair Nordic AB.

Utbildning:

Studier i natverks- och systemadministration,
Hogskolan i Skovde;

Gymnasieexamen i samhallsvetenskap med IT-
specialisering, IT-Gymnasiet.

Aktieinnehav i Bolaget: -
Optioner: -

Ashta Sehgal
CHRO

Fodd: 1984 Del av Bluefish sedan: 2017/2020
Ledningsgrupp sedan: 2020

Yrkeserfarenhet:

HR-chef, Bluefish Pharmaceuticals; HR-chef, DTC,
West Pharmaceuticals; HR-chef, Bluefish
Pharmaceuticals; Bitradande HR-chef, MSD
Wellcome Trust Hilleman Laboratories; Bitrddande
HR-chef, Avon Beauty Products; HR-chef pa
koncemnniva, Avon Beauty Products; HR-specialist,
Avon Beauty Products.

Utbildning:
MBA, Dayalbagh Educational Institute; BBA,
Dayalbagh Educational Institute

Aktieinnehav i Bolaget: -
Optioner: 100 000




Styrelse

Gunilla Spongh
Ordftrande

Fodd: 1966 Ledamot sedan: 2021

Ovriga styrelseuppdrag:
Styrelseledamot: AQ, Byggmax, Consivo,
Dacke Industri, Meds, Momentum,

Optigroup, Saferoad, Systemair och Viacon.

Utbildning:
Civilingenjérsexamen Industriell Ekonomi,
Linképings Universitet.

Aktieinnehav i Bolaget: -
Optioner: 150 000

Andreas Engstrém
Ledamot

Foédd: 1973 Ledamot sedan: 2023

Ovriga styrelseuppdrag:
lconovo AB.

Utbildning:
MSc i foretagsekonomi fran
Handelshogskolan i Stockholm

Aktieinnehav i Bolaget: -
Optioner: 100 000

Eva Sjokvist Saers
Ledamot

Foédd: 1962 Ledamot sedan: 2020

Ovriga styrelseuppdrag:
Styrelseordférande:
Coegin Pharma AB, Dicot Pharma AB, Oxcia AB och Swelife

Styrelseledamot: Alligator Biosciences AB, Medovia AB (fd
Apoex AB), NextCell Pharma AB.

Utbildning:
Farmaceutisk magisterexamen, Farmaceutisk doktorsexamen.
Kurser vid bl.a. INSEAD, IMD, IFL.

Aktieinnehav i Bolaget: -
Optioner: 100 000



~Orvaltningsberattelse

Koncernen och moderbolaget

Styrelsen och verkstéllande direktdren for
Bluefish Pharmaceuticals AB (publ),
organisationsnummer 556673-9164, avger
harmed arsredovisning och koncemredo-
visning for rakenskapséret 2024/25.
Samtliga siffror avser koncernen fér
rakenskapsaret 2024/25 (12 manader, maj
2024-april 2025), och jamforelsen gérs med
motsvarande period féregaende ar. Belopp
ar uttryckta i tusentals kronor (TSEK), alla
kommentarer avser koncernen och
moderbolaget om inte annat anges.
Moderbolag i koncermen ar Bluefish
Pharmaceuticals AB.

Bluefish Pharmaceuticals AB &r dotterbolag
till Farma Invest AB som vid periodens slut
representerade 92,71% av aktierna.

Bolagets verksamhet

Bluefish startade i Sverige for 20 ar sedan
med en tydlig idé: att gbra lakemedel av hog
kvalitet tillgangliga till rimliga priser. Den idén
driver oss fortfarande. Bolagets produkter
har sitt ursprung i generikasubstanser med
val dokumenterad sékerhet och effekt. Var
strategi att utveckla produkter baserade pa
valkanda substanser resulterar i ett
produktsortiment med en betydande

Arsredovisning 2024/25

marknadspotential. Sortimentet omfattar i
dag over 80 molekyler i flera berednings-
former. Produktionen sker genom ett fyrtiotal
kontraktstillverkare (CMO:er) | bade Europa
och Indien, medan distributionen sker via
etablerade partnerskap med grossister,
apotek och sjukhus.

Koncernen séljer mot 14 marknader, med
tyngdpunkt p& Norden, Tyskland, Osterrike
och Polen. Bolagets marknadsnérvaro
bygger pé lokal kunskap och néra relationer
med kunder, for att kunna ta vara pa
affarsmajligheter och driva tillvéaxt pa
respektive marknad. Majoriteten av
medarbetarna inom forsalining finns i Europa,
medan huvuddelen av koncermens totala
personalstyrka ar baserad i Bangalore,
Indien, med ansvar f&r produktutveckling,
upphandling, kvalitetskontroll, regulatoriska
fragor och 6Gvriga stodprocesser for
koncernen.

Patientfokus ar karman i allt vi gor - vér
drivkraft. Den &r utgangspunkten for
samarbeten i vardekedjan; fran CMO:er ill
grossister, apotek och sjukhus sé att vara
lakemedel nar fram snabbt, sakert och
tillforlitligt. Vart méal ar att erbjuda effektiva
lakemedel till alla som behdver dem, till ett

pris som gér dem tillgangliga for fler.

Nettoomséttningen for koncernen under
rakenskapsaret 2024/25, uppgick till 499,4
MSEK (484,8), en dkning med 14.6 MSEK,
eller 3 procent jamfort med 2023/24.
Int&kter redovisas netto efter beddmda
rabatter och avtalsavdrag. For tillampade
redovisningsprinciper, se Not 1, 2 och 28 1or
detaljer.

Valutaomrakningar i perioden har haft en
positiv effekt pa nettoomsattningen med
motsvarande 2,6 MSEK (2,3).

Kostnad séld vara uppgick till 296,4 (244,3)
vilket motsvarar en uppgang om 52 MSEK.,
Kostnad séld vara redovisas netto efter
nedskrivning for kassation och beddmda
inkuransreserver. For tildampade
redovisningsprinciper, se Not 1 f6r detaljer.

Rérelsekostnaderna uppgick till 203,5
MSEK (219,4), en minskning med 16 MSEK.
Av- och nedskrivningar uppgick till 27,7
MSEK (37,3), vilket forklarar drygt 10 MSEK
av forbattringen. Minskningen speglar ocksa
lagre forsaljnings- och utvecklingskostnader,
medan de administrativa kostnaderna dkade
till 50,6 MSEK (40,2), dar uppbokade
avgangsvederlag for CEO och CFO utgdr en

ungefar en tredjedel.

EBIT uppgick till -0,6 MSEK (21,0) MSEK
under perioden déar skillnaden till stérsta del
ar hanforlig till en dkning av kostnad séld
vara,

Finansnettot uppgick till 5.9 MSEK (11,5)
under aret vilket inkluderar, réntekostnader
for banklan och rérelsekrediter samt positiva
valutaeffekter. Moderbolaget har erhéllit ett
aktiedgartillskott fran Farna Invest AB om
30,0 MSEK (87,0)

Arets resuttat uppgick till -2,3 MSEK
(27,2).

Likvida medel uppgick vid periodens slut till
55,6 MSEK jamfort med 32,3 MSEK vid
arets bodrjan maj 2024.



Forvaltningsberattelse (forts.)

Kassafldde fran 16pande verksamhet
Kassaflodet fran den [6pande verksamheten
uppgick till =2,9 MSEK (-104,7 MSEK), en
forbattring med cirka 100 MSEK.,
Forbattringen forklaras framst av frigjorda
rabattreserver (+80), dkad lagerkredit (+40)
och minskade rérelsefordringar (+20), dels
motverkade av lagermnivaer som under aret
Okade (+75) fore inkuransreserv (-55), dvs.
en nettodkning av lagret (-20), samt ett lagre
rorelseresultat (—20).

Nya reserver for viten (+771) har ockséa paver-
kat skulderna men annu inte kassaflddet.

Kassafldéde frAn investeringsverksamhet
uppgick till -25,3 MSEK (-19.6) under
perioden, varav investeringar i immateriella
tilgangar, genom produktutveckling, ink&p
av licenser och marknadsgodkannanden,
uppgick till -24,9 MSEK (-13,7).

Kassafléde fran finansieringsverksamhet
uppgick uppgick till 52,2 MSEK (115,1)
framst hanforligt till ett aktiedgartillskott om
30 MSEK (87) fran huvudagaren Féarna
Invest AB och ett dkat utnyttjande av
lagerkrediten.

FLERARSOVERSIKT 2024/25 2023/24 *2022/23 2021
MSEK 12 man 12 man 12 man 12 man
Nettoomsattning 499,4 484.8 432,9 3855
Bruttoresultat 202,9 240,5 174,4 176,3
Bruttomarginal 40,6% 49,6% 40,3% 45,7%
EBITDA 14,7 47,5 -12,9 17,6
Resultat fore skatt 53 32,6 -62,6 -19,0
Kassaflode fran l6pande verksamhet -2,9 -104,7 -17,6 54,3
Kassaflode fran investeringsverksamhet -25,3 -19,6 -12,2 -9,5
Resultat/aktie, SEK -0,02 0,25 -0,61 -0,19
Eget kapital/aktie, SEK 0,59 0,42 -0,61 0,39
Soliditet 10,7 7,06 -12,1% 7,4%
Anstallda 30 april 122 126 131 122

Arsredovisning 2024/25

Utfallet inkluderar en inbetalning om 37
MSEK fran majoritetségaren Fama Invest AB
hanforlig till det villkorade aktieagartillskott
som beslutades féregéende rakenskapsar.

Under 2024/25 beslutades om ett nytt
villkorat aktieagartillskott om 30 MSEK, vilket
per balansdagen redovisas som en dkad
fordran pa Fama Invest AB. Ingen likvid har
mottagits for detta tillskott under perioden.

Marknadsférutsattningar

Det geopolitiska laget var fortsatt instabilt
under 2024/25 med kriget i Ukraina och
oroligheter i Mellandstemn. Fér Bolaget har
detta framfér allt inneburit ett Okat
kostnadstryck till féljd av hog inflation,
stigande ré&ntor och en svag svensk krona
gentemot euron. Logistikflddena har paver-
kats n&r containerrederier undviker rutten
genom Réda havet och Suezkanalen och i
stallet tar omvagen runt Godahoppsudden,
vilket lett till IAngre leveranstider och hogre
transportkostnader. For att sékerstélla
leverans har Bolaget i vissa fall behowvt
komplettera med flygtransporter fran Indien.

Aven handels- och industripolitiska beslut i
USA har paverkat debatten i Europa. Forslag
om tullar pa lakemedel har skapat osakerhet,

men generika har i huvudsak undantagits
fran de mest langtgdende atgéardema.

Europeiska branschorganisationer for
generiska lakemedel, sdsom Medicines for
Europe, har under &ret betonat behovet av
mer héllbara upphandlingssystem dér fokus
inte enbart ligger pa prispress utan dven pa
leveranssakerhnet och vérde for varden. De
har aven framhallit vikten av att modernisera
EU:s regelverk 1or variationer och godkan-
nanden for att minska byrékratin och snabba
upp tillgangen till lakemedel. Bristen pa
transparens i 1akemedelspriser har pekats ut
som ett hinder fér en langsiktigt stabil
marknad, och European Court of Auditors
har i sin rapport “EU actions for availability,
accessibility and affordability of medicines”
varnat for att svagheter i leveranskedjor
riskerar att leda till &terkommande
bristsituationer 16r kritiska lakemedel.

For Bolaget innebéar detta att externa faktorer
aven fortsattningsvis kan paverka verksam-
heten genom kostnader, tillgang pé ravaror
och leveranssékerhet, samtidigt som Bolaget
ser ett behov av att anpassa sig till utvecklin-
gen av mer hallbara och resilienta strukturer
pa den europeiska generikamarknaden.



Forvaltningsberattelse (forts.)

Produktutveckling

Bolaget bedriver 1&pande produktutveckling
1Or att sékerstéalla en fortsatt god férsaljnings-
tilvaxt och Ibnsamhet. Under rakenskapsaret
2024/25 investerade Bolaget 6,3 MSEK
(8,5) i lakemedelsutveckling, exklusive
kostnader for registrering, farmakovigilans
och kvalitetssékring. Under perioden
pabdrjades flera nya utvecklingsprojekt med
ambitionen att starka produktportfolien.

Finansiering

Bolaget upptog i juni 2020 ett bankldn hos
SEB pé 58 MSEK med fyra érs [6ptid och
amortering. Fama Invest som ar bolagets
stérsta aktiedgare har lamnat en bankgaranti
for del av lanet. Bolagets banklan hos SEB
har slutamorterades i juni 2024, Per 30 april
2025 finns det inga utestédende banklan.
Bolaget har darutdver en rérelsekredit med
sakerhet i varulager som vid érets slut
uppgick till 152,5 MSEK och dar nyttjad
kredit nadde 152,5 MSEK vid periodens
slut. Bluefish har har i tillagg en kredit pa 2,5
MEUR hos SEB som vid periodens slut var
nyttjiad till 78 procent.

Arsredovisning 2024/25

Aktiedgare

Vid utgngen av rékenskapsaret 2024/2025
uppgick Fama Invests innehav till 92,71% av
aktierna och réstema i Bolaget.

Styrelsens arbete

Styrelsen holl under perioden elva samman-
traden (varav tre per capsulam).

30 augusti 2024 hdlls rsstdmma dar det
beslutades att valja om Gunilla Spongh som
styrelsens ordférande, samt Berit Lindholm,
Eva Sjokvist Saers och Andreas Engstrom,
som ordinarie styrelseledamoter.
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Forvaltningsberattelse (forts.)

Moderbolaget
Bluefish Pharmaceuticals AB &r moderbolag i
koncemen Bluefish Pharmaceuticals.

Nettoomséttningen under rakenskapsaret
2024/25 uppgick till 542,8 MSEK (455,9)
varav koncernintern omsattning uppgick till
211,0 MSEK (146,8). Rérelseresultatet
uppgick till -16,7 MSEK (-68,3) och finans-
nettot till -7,2 MSEK (17,5). Nettoférlusten
for perioden uppgick till -24,0 MSEK

(-50,8). Aktiedgartillskott fran Fama Invest AB
om 30 MSEK (87) forbattrade i viss man
moderbolagets finansiella stallning.

Moderbolagets kassa vid periodens slut
uppgick till 22,2 MSEK (17,7).
Moderbolagets egna kapital vid periodens
utgang uppgick till 29,2 MSEK (23,2). Under
aret har moderbolaget erhallit vilkorade
aktiedgartillskott om totalt 30 MSEK (87) fran
Farma Invest AB.

Framtidsutsikter

Bluefish har en stabil finansiell bas och tydlig
agarstod. 2025/26 kommer att praglas av ett
tydligt atgardsprogram:

forsajningen starks genom béattre séljstod,
tillgéng till realtidsdata, effektivare
lagernantering och satsningar pa
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framatriktade séljresurser;

kostnad séald vara minskas genom
integrerade leverantorsfldden, forbattrad
prognostisering, portfoljoptimering med
fokus péa produkter med uthallig
bruttomarginal och ett frdjupat samarbete
med nyckelleverantorer;

rorelsekosinader reduceras genom att
organisationen anpassas till framtida behov,
icke ka&mverksamhet outsourcas och
strategisk kompetensvéaxling prioriteras vid
behov;

kassafiodet starks genom kassaflddesfoku-
serade KPl.er med syfte att minska bundet
kapital.

Bolagets finansiella stélining och betalnings-
formaga ar | dagslaget relativt stabil tack vare
kapitaltillskott frdn och ett uttalat mal fran
Farma Invest att stdtta Bolaget genom den
pagaende omstruktureringen.

For detaljerad information om kapitalstruktur
och finansiell riskhantering, se Not 3.

Risker och osékerhetsfaktorer

Bolaget stér infor ett flertal risker och
osékerhetsfaktorer som var for sig eller |
kombination kan péverka koncernens
verksamhet, resultat och finansiella stallning.

Bolaget foljier handelseutvecklingen |
omvarlden, analyserar konsekvenser pa kort
och l&ng sikt och arbetar proaktivt for att
uppréatthéalla leveransforméaga, regelefterlev-
nad och finansiell stabilitet. Nedan redovisas
de risker som ledning och styrelse beddmer
som vasentliga.

Omvérldsfaktorer, makrorisker

Det globala geopolitiska laget ar instabilt
vilket paverkar handelsvagar, energipriser
och tillgang till rdvaror. Under rakenskaps-
aret har oroligheter i Mellandstern och
sékerhetssituationer i Rdda havet medfort att
flera rederier undviker rutten genom
Suezkanalen. Som konsekvens har delar av
sjotrafiken fatt ta omvagen runt Godahopps-
udden vilket leder till langre ledtider, hdgre
fraktkostnader och storre osékerhet i
leveransscheman. S&dana férandringar i
logistikbilden kan tvinga Bolaget att byta
leveransvagar, Oka lagerhalining eller i vissa
fall anvanda flygfrakt med avsevart hogre
kostnad och tkad klimatpaverkan.

Kriget i Ukraina har hittills inte inneburit
direkta avbrott i Bolaget leveranskedja, da
varken Ukraina eller Ryssland &r direkta
leverantdrer av de aktiva substanser som
anvands i bolagets produkter.

Dock finns en latent risk att en generell
ravarubrist eller nya handelshinder uppstar,
med kedjeeffekter genom industrin som kan
f& mycket allvarliga konsekvenser fér
tillgangen pé viktiga komponenter. Vidare
paverkar valutakurser bolagets finanser.

Under perioden har den svenska kronan
starkts gentemot den indiska rupien, vilket |
sig dampar inkdpskostnader. Samtidigt har
stigande exportpriser i Indien, hog inflation
och 6kade kostnader for transporter och
forsakringar medfort att den faktiska
kostnadsnivan okat. Tillsammans med hogre
rantor | centrala marknader driver detta upp
kostnader for ravaror, logistik och kapital och
pressar marginalerna. For att méta dessa
utmaningar behdver Bolaget kontinuerligt
uppdatera sina scenarier och lagerstrategier.
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Risk férenad med férandringar i
marknadsférutsattningar, pris och
ersattning

Generikamarknader kannetecknas av
kraftigt pristryck, hard konkurrens och en
Okad andel upphandlingar via anbud- och
referensprissystem. Forandringar i anbuds-
utfall, inférande av nya referenspriser,
andrade subventionssystem eller krav pa
generiskt utbyte (dar apoteket erbjuder ett
billigare generiskt alternativ) kan snabbt
reducera prissattning och marginaler.
Exponering i anbudsmarknader innebér
sérskilt stor osékerhet eftersom slutlig
nettoférsalining i manga fall faststalls forst
efter att patienten fatt ersattning, vilket gér
intéktsprognoser beroende av variabel
ersattning och efterhandsbeddmningar.

Plotsliga och oférutsedda regleringar, som
andrade krav pa prisnivaer, nationala claw-
backs eller retroaktiva justeringar, kan tvinga
Bolaget att géra nedskrivningar av lager och
immateriella tilgangar. Aven marknadens
struktur spelar in: i vissa lander &r volymen i
en viss produktkategori starkt beroende av
ett fatal storaktdrer; om dessa aktérer skiftar
inkdpsstrategi eller erséttning kan
konsekvenserna bli omedelbara och stora.
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Aterkommande stock-outs och
kvalitetsavvikelser riskerar vidare att skada
langsiktigt fortroende och marknads-
acceptans vilket i sin tur kan férsvara
atertag av marknadsposition och prisnivaer.

Reglerade priser; Det kan finnas en risk att
generikamarknader praglas av kraftigt
pristryck och hard konkurrens. | ménga
europeiska lander kan det aven finnas en
risk att lakemedelspriser justeras nedat av
myndigheter eller forsakringskassor efter
lansering. S&dana féréandringar skulle kunna
paverka prissattning och marginaler och |
vissa fall innebara en risk fér nedskrivningar
av lager eller immateriella tillgangar.

Fayback-/Clawback-system, Det kan finnas
en risk att system for payback eller claw-
back i lander som Tyskland och Frankrike
leder till att bolag behdver aterbetala en del
av forsaliningen om marknadspriser eller
ersattningsnivaer Gverskrids. Detta skulle
kunna innebdra en risk for retroaktiva
justeringar, vilket i sin tur kan skapa
osékerhet kring intakternas slutliga niva.

Rabattavial och substitutionsmarknader; Det
kan finnas en risk att en véxande andel av
forsaliningen blir berocende av

upphandlingar och rabattavtal, sarskilt i
Tyskland dér substitutionssystem éar vanliga.
Detta skulle kunna innebéra en risk att
bolaget i praktiken méaste salja till det
rabatterade pris avtalet faststéller, och om
en konkurrent vinner ett kontrakt kan det
finnas en risk att volymer och intakter
minskar betydligt.

Referensprissystern; Det kan finnas en risk
att referensprissystem i flera EU-marknader,
exempelvis Polen och Spanien, gor att
lakemedelspriser satts i relation till det
biligaste generiska alternativet. Detta skulle
kunna innebdra en risk att Bluefish behdver
anpassa sig till en ny referensniva, vilket i
sin tur kan leda till priss@nkningar och
pressade marginaler.

Produkt- och utvecklingsrisker (generika)
inklusive MA- och jurisdiktionsrisk
Bolagets affar bygger pa att identifiera,
utveckla och kommersialisera relevanta
generiska produkter med kostnads-
effektivitet och tillférlitlig kvalitet. Utveckling
av generika ar forenat med flera risker:
tekniska utmaningar i produktframtagning,
behov av stabila leveranskedjor fér AP,
oférutsedda regulatoriska krav, fordrojningar
i regulatoriska processer, och férandrad

marknadsefterfragan under produkt-
utvecklingstiden. Dessa risker géller egen-
utvecklade projekt och produkter som
kdpts med befintligt marknadsférings-
tilstand (MA).

Det ar MA:Nn i respektive jurisdiktion som
avgor ratten att marknadsféra en produkt.
Oklarheter eller tvister kring MA-agande,
Overlatelser, licensavtal eller territoriella
begransningar kan orsaka avsevarda
forseningar i lansering eller till och med leda
till att planerade lanseringar stoppas eller
omfoérhandlas. Skillnader i nationell praxis
for hur MA beddms, registreras eller
erkanns kan ge upphov till ytterligare
osakerhet nar produkter ska lanseras i flera
lander. Om en produkt inte kan & eller
behélla ett MA pa grund av &ndrade krav
eller beddmningar maste Bolaget rékna
med potentiella nedskrivningar av
investeringar och ersattningskostnader.

Patent- och immaterialrattsligt
relaterade juridiska risker
Generikaftretag verkar i ett juridiskt
komplext landskap dar patent, certifikat,
dataexklusivitet och andra immateriella
rattigheter spelar en avgdrande roll.
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Det finns en risk att Bolaget kan komma att
utséttas for krav om patentintrang fran
originatorer (originaltillverkare/ patent-
innehavare) eller andra aktdrer, och sddana
tvister kan vara utdragna, kostsamma och
leda till att lanseringar férsenas eller
forhindras. Det finns ocksa risk for att andra
generikabolag havdar rattigheter mot
produkter som Bolaget anser vara
egenutvecklade, vilket kan leda till rattsliga
processer, interimistiska forsaliningsfoérbud
eller krav pa ekonomiska skadestand.

Samtidigt finns risken att Bolagets egna
immateriella tillgéngar inte respekteras av
konkurrenter. Intrdng i varumarken,
produktutformning, know-how eller
exklusiviteter kan undergrava bolagets
konkurrenskraft och marknadsposition. Att
forsvara s&dana rattigheter kraver
omfattande juridiska resurser, och aven om
Bolaget aktivt arbetar med bevakning,
registrering och uppréatthallande kan intrang
inte alltid férhindras. Ett negativt utfall i nAgon
av dessa tvister — oavsett om Bolaget &r
karande eller svarande — kan fa vasentliga
konsekvenser for bolagets finansiella
stélining, resultat och rykte.
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Varuférsérining, leverantdrs-

och tillverkningsrisker

Bolaget saknar egna produktionsanlag-
gningar och ar darfér helt beroende av avtal
och relationer med kontraktstillverkare
(CMO:er) och leverantdrer, bade i Europa
och i Indien. Detta skapar flera riskdimen-
sioner; om CMO:er féar kapacitetsproblem,
forlorar GMP-licens, drabbas av kvalitets-
awikelser, brand, naturkatastrof, politisk oro
eller liknande handelser, kan koncernen fa
svarigheter att méta kunders efterfragan.
Avbrott kan orsaka utebliven forsalining,
kostsamma omdirigeringar av produktion,
batchkassationer och viten.

Leverantdrers finansiella problem utgor en
sarskild risk: om en leverantdr upphor att
leverera eller fOrsatts i insolvens kravs oftast
snabb omallokering till altermativ leverantér,
vilket kan vara férenat med hdgre kostnad
och fordréjningar. Brist p& API eller andra
kritiska inputkomponenter kan ockséa ge
omfattande produktionsstomingar. Bolaget
hanterar dessa risker genom leverantdrsval,
uppfolining, revision och nara samarbete,
men risken kan aldrig helt elimineras.

Logistik- och distributionsrisker
Forutom rena leverantdrsfragor medfor

globala transportproblem egna risker:
kapacitetsbrist | hamnar, container-
obalanser, tullférandringar, strejker, och
Okade bransle- och tillaggsavgifter paverkar
kostnad och ledtider. Sarskilt sarbart blir det
nar langa transportvagar anvands (t.ex. frakt
frén Indien) och n&r omvéagar tvingas
anvandas; langre ledtider Okar risken for
aldrade lager som maste skrivas ner och
forsvarar respons pa snabba andringar i
efterfragan. | vissa fall kan flygfrakt bli
nédvandigt - en kostnadspéfrestning som
paverkar bruttomarginalen.

Kund- och kreditrisker

Bolaget exponeras mot risken att kunder,
distributorer eller grossister far betalnings-
svarigheter eller insolvens. Om stérre kunder
inte kan avropa eller betala for bestallda
volymer uppstar kreditrisker, Okad kapital-
bindning i lager och behov av reserver for
osékra fordringar. Det finns en risk kopplad
till kundkoncentration p4 vissa marknader,
dar en eller ett fatal kunder star for en
betydande del av intékterna; forlust eller
svarigheter hos en sédan kund péverkar
omsattning och kassafldde oproportionerligt.

Variabla ersattningsrisker
Det finns en risk att intaktsredovisningen

paverkas av osékerheter kopplade till
variabel ersattning enligt IFRS 15, sdsom
rabatter, retroaktiva prisjusteringar, returer
och avtalsvite.,

| vissa anbudsdrivna marknader faststalls
slutlig nettoférsalining forst efter en langre
tidsperiod, nar avrékningar och ers&ttnings-
beslut &r klara. Detta innebéar en risk att
prognoser och reserveringar blir felaktiga
eller ofullstandiga, vilket i sin tur kan leda ill
vasentliga rapporteringsjusteringar |
efterfoliande perioder..

Avtalstolkning och lager/intékter

Under rakenskapséaret har Bolaget identifierat
vitesposter hanférliga till produktbrist (stock-
outs), tidigare perioder avseende viten
knutna till anbudsforfaranden flera ar bakét,
vilka nu kunnat estimeras och bokforas,
vilket paverkar arets resultat.

Da viten ofta faststalls forst flera ar efter
utebliven leverans rader osékerhet kring
bade tidpunkt och belopp. Den komplexitet
som préaglar ménga avtal och anbuds-
forfaranden innebar ocksa en risk for olika
tolkningar mellan parterna, vilket kan leda till
att reserven for skadestandskrav understiger
den faktiska utbetalningen.
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Regelandringar, myndighetsbeslut och
behandlingsriktlinjer

Regulatoriska férandringar i EU och nationellt
kan fa direkt paverkan péa produktgodkan-
nande, krav pa farmakovigilans, spéarbarhet,
kvalitetskrav och héllbarhetskrav. Sadana
forandringar kan dka kostnaderna fo6r
regelefterlevnad, fordrdja lanseringar och
krava investeringar i nya processer eller
kompetenser. Vidare kan andrade
behandlings-riktlinjer, rekommendationer fran
HTA-organ eller fbrandrade subventions-
regler gora bade etablerade produkter och
produkter i utveckling oldnsamma. Det
innebdar en konkret risk for nedskrivningar av
bade immateriella tillgéngar och lager. Nya
regulatoriska krav kan ocksa leda till behov
av ytterligare studier eller kompletterande
data som férsenar marknadstilltrade.

Lagstiftning, regelefterlevnad, anti-
korruption och produktansvar
Underlatenhet att folja gallande lagar och
regelverk kan leda till civilréttsliga tvister,
boter, aterkallelser eller i allvarliga fall
kriminalrattsliga pafdlider. Bolaget &r
verksamt i flera jurisdiktioner med olika krav
inom produktkvalitet och sakerhet, konkur-
rensratt, exportkontroller, miljdlagstiftning,
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arbetsmiljé och skattefragor. Bolaget efter-
stravar aktivt en kultur préaglad av efterlevnad,
ansvarstagande och internutbildning, men
dessa minskar inte risken helt.

Produktansvarsférsakringar begransar expo-
neringen men ger inte fullstandigt skydd mot
stora skadestand eller varumarkesskada.

Risk for internationella beskattnings-
ansprak och transfer pricing

En betydande del av Bolaget utvecklings-
och supportverksamhet ar forlagd il
dotterbolaget i Indien. Det finns en risk att
skattemyndigheter i Indien, eller i andra
lander dar koncernen verkar, ifrdgasatter
koncernens transfer-pricing-dokumentation,
uppdragsbeskrivningar eller andra bevis pa
internprissattning. Om lokala myndigheter
beddmer att betydande delar av utvecklings-
vardet eller vinsterna har uppstéatt i en annan
jurisdiktion kan de h&vda beskattningsratt,
vilket kan leda till dubbelbeskattning, retro-
aktiva skattekrav, straffavgifter och l&ngvariga
tvister. S&dana ansprak kan aven paverka
ratten att kommersialisera vissa produkter
om immateriella rattigheter ifrdgasatts i
forhandling eller i domstol. Koncernens
hantering av IP, avtal, kontraktsbeskrivningar
och dokumentation kring utvecklingsarbete

ar darfér central for att begransa
exponeringen.

[T-, drifts- och cybersékerhetsrisker
Migrering till molnbaserade ERP- och [T-
I6sningar | Europa samt implementering av
NIS2-krav Okar stabilitet och sakerhet,
driftresiliens men medfor nya risker.
Cyberattacker, ransomware, dataintrang,
driftstémingar eller felaktig implementation
kan stdéra affarskritiska processer, leda till
datalackor, regulatoriska péafolider och
fortroendeférlust hos kunder och partners.
Beredskap, kontinuerliga sérbarhetstester,
rutin for incidenthantering och
investeringsplaner for IT-sékerhet ar darfor
prioriterade atgarder, men risk kan aldrig
elimineras helt.

Beroende av nyckelpersoner/kompetens
Bolagets verksamhet ar beroende av ett
antal nyckelpersoner inom utveckling,
regulatoriska funktioner, kvalitetskontroll,
inkdp och kommersiell drift. Forust av
nyckelkompetens, svérigheter att rekrytera
nodvandig specialistkompetens eller hdg
personalomsattning kan leda till
projektforseningar, sankt produktivitet och
minskad fdrméaga att genomfdra strategiska
initiativ. Konkurrens om erfarna

lakemedelsproffs ar stor, och koncemens
formaga att attrahera och behélla talang ar
vasentlig for fortsatt utveckling.

Operativa risker relaterade till produkter
med lag omséattningshastighet

Felaktig planering, bristande realtidsdverblick
eller ineffektiva processer i lager- och
orderhantering kan leda till lagerverskott
och 6kning av varor med l&g
omsattningshastighet. Hoga lagervarden av
varor med kort hallbarhet kraver avsattningar
och kan medféra destruktion, extra
hanteringskostnader och en negativ effekt
pa rorelsekapital och resultat.,
Implementeringen av en controllerfunktion
och ett molnbaserat system fér
realtidssynlighet ar avsedd att mildra denna
risk, men dvergangsperioder kan innebéra
Okad operativ belastning.

Eftersom viten ofta faststélls forst en tid efter
en utebliven leverans finns osékerhet kring
bade betalningstidpunkt och belopp. De
komplexa villkoren i vissa kund- och
upphandlingsavtal kan dessutom leda till
oOlika tolkningar mellan parterna, vilket innebér
en risk att de reserverade beloppen inte fullt
ut t&cker de faktiska utbetalningama.

14



Forvaltningsberattelse (forts.)

och andra tillagg. Denna komplexitet skulle
kunna leda till olika tolkningar av réatten att
returnera osélt lager, vilket i sin tur kan
skapa osakerhet kring lagermivaer och
nettofdrsalining.

Finansiella risker: valuta, likviditet, ranta
Bolaget exponeras for flera finansiella risker.
Valutarisken &ar betydande med stor del av
iNnkdp och vissa avsattningar i euro;
valutakursférandringar paverkar resultat och
konkurrenskraft, Ranterisker paverkar
finansieringskostnader och vardet av
rantebarande skulder. Likviditetsrisk finns
om lager byggs upp, kundfordringar
forsenas eller om tillgang till nytt kapital
begransas. Kreditrisk uppstar genom
kunders oférméaga att betala eller genom
koncentration mot enskilda distributorer.
Bolaget ar ockséa beroende av dgarstéd och
finansiering for att genomféra
omstaliningsprogram; oférmaga att
tillférsakra finansiering i tid kan riskera
genomférandet och kassaflbdet.

Regulatoriska inspektion- och GMP-risker
Lakemedelsbranschen stér under stéandig
tillsyn av regulatoriska myndigheter sésom
EMA, FDA och nationella lakemedelsverk.
Inspektioner av tillverkningsanlaggningar
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sker regelbundet for att sékerstélla att GMP
(Good Manufacturing Practice) efterlevs.

Om en kontraktstillverkare eller leverantor till
Bolaget fér en allvarlig anmarkning eller ett
"warning letter” kan detta leda till att
produktionen stoppas, att leveranser
avbryts eller att Bolaget tvingas till
kostsamma korrigeringséatgérder. Sadana
handelser kan i vérsta fall resultera |
leveransavbrott, aterkallelser eller férlorade
marknadsandelar. Forutom direkta
kostnader innebdr en GMP-awikelse ocksa
risk for skadat rykte och minskat fértroende
hos kunder och myndigheter.

Milj6- och héllbarhetsrisker (ESG)

Kunder, myndigheter och investerare stéaller
allt hégre krav pa hallbarhet i hela
lakemedelskedjan. Detta omfattar minskade
koldioxidutslapp, kemikaliehantering,
vattenrening, arbetsvillkor hos leverantérer
och transparens i rapporteringen. For
Bolaget, som kdéper produktion fran CMO:er
i bade Europa och Indien, innebér det en
risk att leverantérer inte uppfyller nya ESG-
standarder eller att krav skarps snabbare an
de kan implementeras. Detta kan resultera |
Okade kostnader fér miljidanpassning, krav
pa att byta leverantor eller forlorade kontrakt

i marknader déar hallbarhetskrav ar ett villkor
or upphandling. | vérsta fall kan brister leda
till regulatoriska viten, negativ publicitet och
skada péa varumérket.

Risk for 18kemedelsbrist (shortages)
Tillgéng till IAkemedel &r en central
samhallsfraga i Europa och myndigheter
agerar alltmer aktivt for att motverka
bristsituationer. Bolaget riskerar att drabbas
av lakemedelsbrist pa grund av produk-
tionsstdringar, transportproblem, brist pa
AP eller ovantat hog efterfragan. S&dana
bristsituationer kan leda till viten i
anbudsbaserade marknader, ¢kade
kostnader for akutlogistik, samt fértroende-
forluster hos myndigheter, kunder och
patienter. Aterkommande brister kan dess-
utom leda till att Bolaget forlorar anbud |
framtiden och darmed marknadsandelar.

Prispolitik och antitrust-risker
Generikamarknaden ér féremal fér nog-
grann granskning fran konkurrensmyndig-
heter. | vissa lander har generikabolag
tidigare utretts for misstankta pris-
samareten eller konkurrensbegransande
ageranden. Aven om Bolaget inte &r féremél
for sadana processer idag finns en risk att
forandrad prispolitik eller marknadsunder-

sbkningar riktas mot Bolaget eller dess
partners. Detta kan leda till juridiska
kostnader, bdter och skadat rykte.

Farmakovigilans- och sékerhetsrisker
Bolaget ansvarar 16r sékerhetstvervakning
(farmakovigilans) av de produkter som
marknadsfors. Brister i dvervakningen,
forsenad signalhantering eller otillracklig
rapportering till myndigheter kan leda till
regulatoriska atgéarder, produktaterkallelser,
skadestandskrav och l&ngvariga varu-
markesskador. Om allvarliga biverkningar
upptacks kan en produkt férlora sin
marknadsposition eller helt dras tillbaka,
vilket paverkar bade intékter och fértroende.

Politiska och opinionsrelaterade risker
Generikabolag ar ofta i fokus for politiska
diskussioner kring lakemedelspriser, vinster
och tillgang till behandling. Férandrad
opinion kan driva fram skérpt lagstiftning,
tvingande krav pé lagerhalining eller
ytterligare prisreduktioner. Det finns &ven en
risk att politiska beslut i enskilda lander
leder till snabba férandringar i subventions-
nivaer eller forskrivningsmaonster. En séadan
utveckling skulle snabbt kunna férsdmra
bolagets [Gnsamhet.
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Forvaltiningsberattelse (forts.)

Miljdarbete och arbetsmilj®

Bolaget stodjer och arbetar aktivt or FN:s
globala hallbarhetsmal, som omfattar bade
miljidmassiga och sociala faktorer. Vart
milidarbete fokuserar pa att minska
koldioxidutslapp fran transporter, genomféra
leverantorskontroller samt framija jamlikhet och
mangfald bland chefer och anstallda.

Eftersom hallbarhetsfragor &ven utgdr en
affarsrisk folier Bluefish Ibpande upp ESG-
relaterade krav i leverantorskedjan. For en mer
detaljerad beskrivning av bolagets miljo- och
hallbarhetsrisker samt hantering av dessa, se
Not 2 Milj®- och hallbarhetsrisker (ESG).

Att verka inom generika innebéar i sig en
miljiomassig fordel. Eftersom véara produkter
bygger péa redan véaletablerade substanser
kan utvecklingen goras mer resurseffektivt
och med lagre miljbpaverkan an
originalldkemedel. Genom lagre priser bidrar
generika dessutom till att frigdra resurser |
sjukvéarden, vilket gor att fler patienter kan
behandlas — en indirekt hallbarhetseffekt.

Storre delen av produktionen sker i Indien,
och transporterna till Europa planeras med
hansyn till miljo, ledtider och kostnader. Vi
stravar efter att balansera hallbarhet med
leveranssakerhet och kapitalbindning.

Arbetsmiljon &r en central del av véart ansvar
och vi arbetar kontinuerligt med att erbjuda en
trygg, séker och inkluderande arbetsplats.
Eftersom merparten av vara anstallda finns i
Indien leds manga initiativ darifrén, och under
aret har halsoarbetet intensifierats genom
manatliga, bolagstvergripande hélsoklasser
och webbinarier. Som en del av vart sociala
ansvar stottar vi ett barnhem i Bangalore,
vilket bidrar till utbildning, trygghet och
framtidsmaojligheter for barn i vart ndromrade.

Produktionen av vara ldkemedel sker hos
kontraktstillverkare i Europa och Indien, och
samtliga anlaggningar granskas regelbundet
for att sakerstalla efterlevnad av GMP och
milidlagar. Bolaget &r inte involverat i nagra
miljorelaterade tvister.

ESG- och hallbarhetsrisker

Kunder, myndigheter och investerare stéller
allt hogre krav pa hallbarhet i hela
vardekedjan. For Bluefish innebar det att
miljdmassiga, sociala och etiska faktorer blir
allt viktigare delar av vér affar.

Bolaget &r beroende av att samarbetspart-
ners, sarskilt kontraktstillverkare (CMO:er) i
Europa och Indien, uppfyller krav pa utslapp,
vattenrening, arbetsvillkor och transparens.
Om dessa krav inte uppfylls finns en risk for

Okade kostnader, forsenade leveranser,
forlorade upphandlingar och skadat
anseende.

EU:s kommande regelverk om
leverantorsansvar och rapporteringskrav
(CSRD) stéller ytterligare krav péa datainsam-
ling, spéarbarhet och dokumentation. Bluefish
arbetar darfor med successlv integrering av
ESG-maél i leverantorskedjan, uppfélining av
risker via revisionsprogram samt forbattrad
rapporteringsformaga.

Bolagets 6vergripande beddmning ar att
ESG-relaterade krav medfér Okade admi-
nistrativa och operativa kostnader pa kort sikt
men starker konkurrenskraften langsiktigt. For
en mer detaljerad beskrivning av bolagets
milj6- och héallbarhetsrisker och hantering, se
Not 2 Miljo- och hallbarhetsrisker (ESG).

Intensifierat fokus efter rakenskapséret

For att battre mota patienternas behov och
vart miljdansvar har vi etablerat en controller-
funktion under finans som agerar som
business partner med fokus pa att forbdttra
efterfrageprognoser sa att ratt mangd
lakemedel produceras och distribueras vid
ratt tidpunkt. Under hosten 2025 installerar vi
ett molnbaserat ERP-system som ger
realtidsinsikt i orderfloden och lagemivéer,

vilket minskar risken att produkter destrueras |
fortid och sékerstaller att fler Iakemedel nar
patienter i tid. Som en del av véart hallbarhets-
arbete utvarderar vi méjligheten att donera
lakemedel som, till 16lid av férandrade
marknadsfoérutsattningar, finns i Gverskott men
fortfarande ligger inom héallbarhetsgrénser — sa
att de kan komma till nytta fér organisationer
och patienter med behov.

Vi samarbetar néra véara férpackningspartners
1or att optimera materialval, forpacknings-
storlekar och logistikfldden, vilket minskar
bade avfall och transportkostnader. Vi arbetar
aktivt med mangfald och stravar efter att
anpassa arbetsmiljon efter medarbetamas
olika behov, inklusive de med sérskilda
forutsattningar. Detta arbete har forstarkts
ytterligare under 2024/25. Fran och med
2025 infér Bolaget mojlighet till foraldra-
ledighet med kompletterande lonetillagg (“top
up”) i de marknader dar det ar kutym, for att
bidra till dkad jamstalldhet mellan kvinnor och
man.
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Forvaltiningsoerattelse (forts.)

Forslag till disposition
Till &rsstdmmans forfogande stér féljande
vinstmedel:

SEK 2025-04-30
Overkursfond 356 266 158
Balanserat resultat -370 084 501
Arets resultat -23 991 7562

Totalt -37 810 095

Styrelsen och Verkstallande Direktdren
foreslar att ansamlad forlust om

37 810 095 SEK, balanseras i ny rakning.
Styrelsen féreslar att ingen utdelning l1amnas
for rakenskapsaret 2024/25.

Betraffande koncermnens och moderbolagets
resultat och stalining vid rakenskapsarets
utgdng samt finansiering och kapital-
anvandning under rakenskapséret hanvisas
till efterféljande resultat- och balansrakningar,
specifikationer och forandringar av eget
kapital, kassaflddes-analyser, redovisnings-
och véarderingsprinciper samt noter.

Arsredovisning 2024/25
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Resultatrakning

Koncernen

KSEK Not 2024/25 2023/24
Nettoomsattning 2,50 499 380 484 778
Kostnad sélda varor -296 450 -244 286
Bruttoresultat 202 930 240 491
Forséaliningskostnader -100 501 -119 982
Administrationskostnader -50 625 -40 239
Utvecklingskostnader -52 415 -69 222
Rorelsekostnader -203 541 -219 443
Rorelseresultat 7-13 -611 21048
Resultat frdn andelar i koncernféretag 1448 -
Finansiella intakter 14 36 425 40 600
Finansiella kostnader 15 -32 010 -29 072
Finansiella poster, netto 5 863 11528
Resultat fore skatt 5253 32576
Skatt pa arets resultat 16 -7 575 -5 415
Avets resultat, hanforligt till moderbolagets aktiedgare -2 323 27 160

Rapport Over totalresultat
KSEK 2024/25 2023/24

Arets resultat 2323 27 160

Owrigt totalresultat - _

Poster som kan komma att aterforas till resultatrakningen

Omrakningsdifferenser -8 947 -3510
Summa 6vrigt totalresultat -8 947 23 649
Arets totalresuttat 11 271 23 649

Av drets totalresultat &r hela beloppet hanforligt till moderbolagets aktieagare

Arsredovisning 2024/25




Balansrakning

Koncernen

KSEK Not 25-04-30 24-04-30
TILLGANGAR

Anlaggningstillgangar

Immateriella anlaggningstillgangar 11,18 116 879 98 172
Materiella anlaggningstilgangar 11,12, 19 19675 24 996
Andra langfristiga fordringar 2416 2 605
Summa anléggningstillgéngar 138 969 125773
Omeséttningstillgdngar

Varulager 22 227 867 209 452
Kundfordringar 24 107 823 127 9156
Fordran majoritetségare Farma Invest AB 24 40 040 47 040
Skattefordringar 24,25 596 572
Ovriga fordringar 24 15825 31276
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 24 8 063 14 532
Likvida medel 55 640 32 342
Summa omséttningstillgéngar 455 854 463 129
SUMMA TILLGANGAR 594 823 588 902

Arsredovisning 2024/25

KSEK Not 25-04-30 24-04-30
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Bundet eget kapital

Aktiekapital 25 21585 21 5685
Summa bundet eget kapital 21585 21585
Fritt eget kapital

Ovrigt tillskjutet kapital 522 101 492 101
Reserver -20 974 -12 027
Balanserat resultat inklusive &rets resultat -458 986 -456 662
Summa fritt eget kapital 42 141 23412
Summa eget kapital 63 726 44 997
Langfristiga skulder

Skulder till kreditinstitut - -
Leasingskuld 12 13 953 18 255
Ovriga l&ngfristiga skulder 27 3 754 850
Summa langfristiga skulder 17 708 19 104
Kortfristiga skulder

Leverantdrsskulder 27 54 336 85 447
Skatteskulder 16 3323 810
Skulder till kreditinstitut 26 173 999 163 620
Ovriga kortfristiga skulder 27 11 011 7122
Leasingskulder 12 5173 5169
Avsattningar 28 213 390 221194
Upplupna kostnader och forutbetalda intékter 29 52 158 51 440
Summa kortfristiga skulder 513 390 524 802
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 594 823 588 903
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~orandringar | eget kapital

Koncernen
Ovrigt Summa
tillskjutet Balanserade eget
MSEK Aktiekapital kapital Reserver  vinstmedel kapital
Ingéende balans 23-06-01 21585 405 101 -85617 -459817 - 41 648
Réattelse av fel 2022/23 - 24006 - 24006
Justerad balans 23-05-01 21585 405 101 -8517  -4838283 - 65654
Arets resultat 27 160 27 160
Omrékningsdifferenser -3510 -3510
Summa totalresultat -3510 27 160 23 650
Aktidgartiiskott!) 87 000 87 000
Transaktioner med aktiedgare 87 000 87 000
Utgéende balans 24-04-30 21585 492 101 -12027 - 456 663 44 995
Ingéende balans 24-04-30 21585 492 101 -12027 - 456 664 44 996
Arets resulltat -2323 -2323
Ovrigt totalresultat -8047 -8047
Summa totalresultat - 8947 -23283 -11 270
Aktidgartiiskott’) 30 000 30 000
Transaktioner med aktiedgare 30 000 30 000
Utgéende balans 25-04-30 21585 522 101 -20974 - 458986 63 726

1) Villkorat aktiedgartillskott, &terbetalning kan endast goras ur medel som ér tillgéngliga for enligt aktiebolagslagen

Arsredovisning 2024/25

Kassaflodesanalys

Koncernen

KSEK Not 25-04-30 24-04-30
Den I6pande verksamheten
Rorelseresultat - 611 21048
Justeringar for poster som inte ingér i kassaflédet: 31 21652 -69 533
Erhallen ranta 14 1187 652
Erlagd ranta 15 -0 786 -14 746
Erhallen/betald inkomstskatt 16 -5 030 -5 857
Kassafldde fore forandringar i rorelsekapitalet 7412 -58 436
Kassaflode fran forandring av rorelsekapital
Minskning (+)/6kning (-) av varulager -93 466 -56 232
Minskning (+)/6kning (-) av rérelsefordringar 33 937 -7 062
Minskning (-)/6kning (+) av rérelseskulder 49 266 17 005
Nettoférandring av rbrelsekapital -10 303 -46 279
Kassaflbde fran den I6pande verksamheten -2 889 -104 715
Investeringsverksamheten
Investeringar i immateriella anlaggningstillgangar 18 -24 934 -13 731
Investeringar i materiella anlaggningstillgangar 19 - 361 -5 846
Forandring av ¢vrig langfristig Inl&ning - 14
Kassafléde frén investeringsverksamheten -25 294 -19 663
Finansieringsverksamheten
Erhalina aktiedgartillskott 26 37 000 77 460
Forandring rorelsekredit 20 24 004 43 690
Amortering 1&n -3625 -3625
Forandring leasingskulder -5 149 -2 343
Kassaflode frén finansieringsverksamheten 52 231 115182
Arets kassaflode 24 047 9096
Likvida medel vid rets bérjan 32 343 35 680
Kursdifferens i likvida medel - 749 5759
Likvida medel vid arets slut 55 641 32 343

1) Avser likvid for aktieagartillskott beslutat under foregéende rakenskapsar.
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Resultatrakning

Moderbolaget

kSEK Not 2024/25 2023/24
Nettoomsattning 5 542 788 455 863
Kostnad for sélda varor -296 450 -244 286
Bruttovinst 246 338 211577
Forsélningskostnader -164 327 -181 688
Administrationskostnader -47 532 -38 409
Utvecklingskostnader -51 209 -59 736
Rorelseresultat 8-13 -16 730 -68 256
Finansiella intakter 14 34 048 60 060
Finansiella kostnader 15 -41 288 -42 582
Finansiella poster, netto -7 240 17478
Resultat fore skatt -23 970 -50 778
Skatt pa rets resultat 16 -23 -42
Arets resultat -23 992 -50 820
Rapport dver totalresultat

kSEK 2024/25 2023/24
Avrets resutat -23 992 50 820
Owrigt totalresultat

Poster som kan komma att &terforas till resuttatrakningen

Ovrigt totalresultat, netto efter skatt 0 0
Arets totalresultat -23 992 50 820
Hanforligt till:

Moderforetagets aktiedgare -23 992 50820
Innehav utan bestammande inflytande 0 0

Arsredovisning 2024/25




Balansrakning

Moderbolaget

KSEK Not 25-04-30 24-04-30
TILLGANGAR

Anlaggningstillgangar

Immateriella anlaggningstillgangar 11,18 114 236 94 956
Materiella anlaggningstillgéngar 11,19 12 41
Andelar i koncemféretag 20 8810 8 842
Andra finansiella anlaggningstilgdnga 1099 1099
Summa anlaggningstilgéngar 124 1567 104 938
Omesattningstillgéngar

Varulager 22 227 867 209 452
Kundfordringar 24 78 491 57 365
Fordringar hos koncernforetag 24 57 781 39 868
Fordran majoritetsagare Fama Invest AB 24 40 040 47 040
Skattefordringar 24 596 571
Ovriga fordringar 24 5 821 5095
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 24 5970 10410
Likvida medel 22217 17 694
Summa omsattningstillgéngar 438 783 387 495
SUMMA TILLGANGAR 562 940 492 433

Arsredovisning 2024/25

KSEK Not 25-04-30 24-04-30
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Bundet eget kapital

Aktiekapital 25 21 585 21 685
Fond for utvecklingsutgifter 45 425 36 596
Summa bundet eget kapital 25 67 010 58 181
Fritt eget kapital

Overkursfond 356 266 365 095
Balanserat resultat -370 085 -349 263
Arets vinst -23 992 -50 821
Summa fritt eget kapital -37 810 -34 990
Summa eget kapital 25 29 200 23192
Langfristiga skulder

Skulder till kreditinstitut -

Ovriga l&ngfristiga skulder 27 3754 850
Summa langfristiga skulder 3754 850
Kortfristiga skulder

Leverantdrsskulder 27 42 421 47 691
Skulder till koncernbolag 255 084 230 965
Skulder till kreditinstitut 26 173 999 1563 620
Aktuell skatteskuld =

Avsattiningar 28 2478 _
Ovriga kortfristiga skulder 27 10 068 8928
Upplupna kostnader och férutbetalda intékter 29 45 936 27 191
Summa kortfristiga skulder 529 987 468 394
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 562 941 492 436
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~orandringar | eget kapital

Moderbolaget
BUNDET EGET FRITT
KAPITAL EGET KAPITAL
Fond for i Balanserad Summa
utvecklings Overkurs-  vinst eller Arets eget
mSEK Aktiekapital ~ -utgifter fond fOrlust resultat kapital
Ingéende 23-05-01 215685 27600 374091 -395 591 -40672 -12987
Resultatdisposition -40 672 40672 0
Omforing utvecklingsfond 8 996 -8 996
Arets resultat 50820 -50820
Summa totalresultat -60 820  -50 820
Transaktioner - aktiedgare
Kapitaltilskott” 87 000 87 000
Ovrigt tillskjutet kapital 87 000 87 000
Utgéende 24-04-30 215685 36596 365095 -349 264 -50 821 23 191
Ingéende 24-05-01 215685 36596 365095 -349 264 -50 821 23191
Resultatdisposition -50 821 50 821 0
Omforing utvecklingsfond 8829 -8 829
Arets resultat 23092  -23992
Summa totalresultat -23992 -23992
Transaktioner - aktiedgare
Kapitaltilskott” 30 000 30 000
Ovrigt tillskjutet kapital 30 000 30 000
Utgéende 25-04-30 21685 45425 356 266 -370 085 -23992 29199

1) Bluefish Pharmaceuticals AB har under det utgéende rékenskapsaret erhdlit villkorade aktiedgartilskott om 30 MSEK (87)
frdn majoritetségaren Fama Invest AB. Aterbetalning kan endast ske ur medel som &r utdelningsbara enligt aktiebolagslagen

Arsredovisning 2024/25

Kassaflodesanalys

Moderbolaget

KSEK Not 25-04-30 24-04-30
Den I6pande verksamheten
Rorelseresultat -16 730 -68 257
Justeringar for poster som inte ingér i kassaflédet: 31 85 242 8 831
Erhéllen ranta 14 985 239
Erlagd ranta 15 -19 065 -9 233
Erhéllen/betald inkomstskatt 16 -48 80
Kassaflode fore férandringar i rérelsekapitalet 50 384 -68 340
Kassaflode fran forandring av rérelsekapital
Minskning (+)/6kning (-) av varulager -93 466 -56 232
Minskning (+)/6kning (-) av rérelsefordringar -34 085 183 518
Minskning (-)/6kning (+) av rérelseskulder 51273 -146 421
Nettoférandring av rorelsekapital 76278 -19135
Kassaflbde fréan den I6pande verksamheten -25 894 -87 475
Investeringsverksamheten
Investeringar i immateriella anlaggningstillgangar 18 -28 171 -13 820
Investeringar i materiella anldggningstillgéngar 19 = -
Kassafléde fran investeringsverksamheten -28 171 - 13820
Finansieringsverksamheten
Amortering 1&n 26 -3625 -3625
Forandring rorelsekredit 26 24004 43 690
Erhélina aktiedgartillskott 37 000 77460
Kassafléde fran finansieringsverksamheten 57 379 117 625
Avrets kassaflode 3315 16 231
Likvida medel vid arets borjan 17 694 1330
Kursdifferens i likvida medel 1207 133
Likvida medel vid rets slut 22216 17 694
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Noter till koncern och moderbolagsredovisning

Not 1

Redovisningsprinciper

Allméan information

Bluefish Pharmaceuticals AB (publ)
(moderbolaget) och dess dotterbolag
(sammantaget koncemen) utvecklar och
marknadsfoér generiska l18kemedel via ett
natverk bestéende av oberoende grossister
och apotek. Moderbolaget &r ett aktiebolag
registrerat i Sverige, med sate i Stockholm.
Adressen till huvudkontoret ar Gavlegatan
22, 113 30 Stockholm. Styrelsen har per
datum i elektronisk signatur godként denna
koncemredovisning for offentliggérande.

Vasentliga redovisningsprinciper

De viktigaste redovisningsprinciperna som
tillampats nar denna érs- och koncemredo-
visning upprattats anges nedan. Dessa
principer har tillampats konsekvent for alla
presenterade &r, om inte annat anges.
Samtliga belopp redovisas i svenska kronor
avrundade till ndrmaste tusental (TSEK) om
inte annat anges. Uppgifterna inom parentes
avser féregaende ar. Samtliga noter avser
saval moderbolaget som konceren ifall inte
annat specifikt anges.

Redovisningsprinciper som anges nedan har

Arsredovisning 2024/25

tilampats konsekvent for samtliga ar, om inte
annat anges. Principerna har aven foljts vid
rapportering och konsolidering av
dotterbolag. Vissa jamférelsetal har
omklassificerats for att dverensstamma med
arets presentation. For omklassificeringar
som avser vasentliga belopp lamnas sarskild
upplysning.

Grund fér rapporternas upprattande
Koncernredovisningen har upprattats |
enlighet med International Financial
Reporting Standards (IFRS) sdsom de har
godkants av Europeiska Unionen (EU). Att
uppratta rapporter i Gverensstammelse med
IFRS kraver anvandning av en del viktiga
uppskattningar for redovisningsandamal.
Vidare kravs att ledningen gor vissa beddm-
ningar vid tilldmpningen av koncernens
redovisningsprinciper. De omraden som
innefattar en hog grad av beddmning, som
ar komplexa eller sadana omraden déar
antaganden och uppskattningar &r av
vasentlig betydelse for koncermredovis-
ningen anges i not 2. Moderbolaget tillampar
Arsredovisningslagen och Réadet fér finansiell
rapporterings rekommendation, RFR 2
Redovisning 1or juridiska personer.

Moderbolagets och koncemens funktionella

valuta &r svenska kronor, som aven utgor
rapporteringsvaluta. De finansiella
rapporterna presenteras i svenska kronor
och, om inte annat anges, avrundas till
narmaste tusental. Andringar av
uppskattningar redovisas i den period da
andringen gors, eller i bade aktuell och
framtida perioder om andringen péverkar
flera perioder.

De nya standarder som har tratt i kraft for
rakenskapsaret som borjar 1 januari 2024
har inte haft ndgon effekt pa koncemen.

Nya, &ndrade, framtida standarder

och tolkningar

Flera nya standarder och andringar i
befintliga standarder trader i kraft for
rakenskapsar som inleds den 1 januari 2025
eller senare. Dessa har inte fortidstillampats |
denna finansiella rapport. Koncemen har
analyserat de nya regelverken och gor
foljiande beddmningar:

IFRS 18 Presentation and Disclosure in
Financial Statements blir obligatorisk for
rakenskapsar som inleds 1 januari 2027,
och kommer da att ersétta IAS 1
Presentation of Financial Statements.
Standarden medfér nya krav for presentation
och upplysningar med syften att forbattra

jamforbarheten och transparensen mellan
foretag. Den paverkar inte principerna for
vardering eller klassificering av poster, men
vantas ge betydande férandringar i hur
resultatrakningen presenteras och i
redovisningen av ledningsdefinierade
nyckeltal.

For Bolaget, med rakenskapséar maj till april,
innebér det att IFRS 18 forst blir tilamplig
fran och med rakenskapséret som borjar
den 1 maj 2027. Da standarden maste
tilldmpas retroaktivt kommer jamforelsesiffror
for rakenskapsaret maj 2026-april 2027 att
omraknas enligt IFRS 18.

Ovriga nya eller reviderade standarder och
tolkningar som &nnu inte tratt i kraft beddms
inte f& nadgon vasentlig effekt pa koncermens
eller moderbolagets finansiella rapporters
inverkan pa koncernens finansiella rapporter.

Ej tillampbara standarder
Bolaget tillampar gj IFRS 8, Rérelsesegment,
vilket IFRS medger for icke noterade bolag..
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Not 1 (forts.)

Konsolideringsprinciper

Dotterforetag ar alla féretag dar koncernen
har ett bestammande inflytande. Kontroll
foreligger nar koncernen har réatt till, eller
exponeras for, rorlig avkastning baserad pé
sitt innehav och dessutom har méjlighet att
paverka avkastningen genom sitt inflytande.

Forvarvsmetoden anvands vid redovisning
av koncemens rorelseforvary. Kopeskillingen
motsvarar det verkliga vardet pa dverlatna
tilgangar, emitterade egetkapitalinstrument
samt de skulder koncemen &vertar fran
tidigare &gare. Den omfattar aven verkligt
varde pa tillgangar eller skulder som uppstar
genom avtalad villkorad kopeskilling.
Identifierbara tillgéngar och skulder
redovisas initialt till verkligt varde péa
forvarvsdagen.

Koncemintera transaktioner elimineras i sin
helhet vid upprattandet av koncernredo-
visningen, inklusive fordringar och skulder,
intakter och kostnader samt orealiserade
vinster och forluster. Orealiserade forluster
elimineras p& samma satt som vinster, men
endast i den utstrackning de inte indikerar
ett nedskrivningsbehov.

Transaktioner i utldndsk valuta omraknas till
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funktionell valuta enligt transaktionsdagens
kurs. Monetara tillgéngar och skulder var-
deras till balansdagens kurs, och uppkomna
kursdifferenser redovisas i periodens
resultat. Koncernredovisningen presenteras
i svenska kronor (SEK), som ar moder-
bolagets funktionella valuta och
presentationsvaluta.

Balansrakningar i utlandska dotterbolag
omraknas till balansdagens kurs, medan
resultatrékningarna omraknas till arets
genomsnittskurs. Omrakningsdifferenser
fors till Hvrigt totalresultat. Icke-monetéra
tillgangar redovisas i den funktionella valuta
dér de forst bokforts, dven vid dverforing Hill
en enhet med annan funktionell valuta.

Vid omrékning till rapporteringsvaluta
anvands samma principer som for utlandska
dotterbolag.

Vid hel- eller delawyttring av en utlands-
verksamhet aterférs ackumulerade valuta-
kursdifferenser, som tidigare redovisats i
Ovrigt totalresultat, till periodens resultat som
del av vinst eller forlust vid avyttringen.

Intakter

Nettoomsattning ar enligt IFRS 15 intakt fran
leverans av varor, efter avdrag for rabatter,
eventuella avtalsbundna viten och returer,
exklusive mervardesskatt. Forsalining av
varor redovisas nar, de ekonomiska fordelar
och risker som ar forknippade med varomna |
allt vasentligt har ¢vergétt till kunden, och nar
betalning av tilhdrande fordringar foreligger
med rimlig sékerhet.

Nettoomsattning bestar av intakter fran

forsélining av varor, redovisade Hill
transaktionspriset exklusive mervardesskatt

samt efter avdrag fér rabatter, returer och
operationella viten,

Koncermen marknadsfoér och séljer generiska
lakemedel huvudsakligen till grossistféretag,
vilka utgdr koncemens kunder i IFRS 15:s
mening. Intakter redovisas nar kontrollen dver
produkterna dvergar till kunden enligt
géallande leveransvillkor (Incoterms). Kontroll
anses ha dverforts nar kunden kan
disponera ver varora och dra de
ekonomiska fordelarna, vilkket normalt intraffar
nar risker och férmaner i allt vasentligt
dvergar enligt avtalet.

Anvanda valutakurser i forhéllande till koncemens rapporteringsvaluta (SEK):

Genomesnittskurs Balansdagens kurs
2024/2025 2023/2024 2025 2024
Land Valuta 12 manader 12 manader 30-Apr 30-Apr
Danmark DKK 1.6237 1.5443 1.4700 1.6562
Euroland EUR 11.3674 11.5129 10.9715 11.75630
Indien INR 0.1246 0.1283 0.1141 0.1314
Norge NOK 0.9720 0.9915 0.9776 0.9827
Polen PLN 2.6625 2.6049 2.5663 2.7220
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Reserver for variabel erséttning, sasom

rabatter, bonusar, returer och avtalsvite
kopplat till leveransataganden, gors i enlighet
med IFRS 15, vilket innebéar att intakter
redovisas netto - det vill s&ga efter avdrag f6r
dessa reserver. Utdver de sedvanliga
justeringar som tillampas av samtliga bolag
1or leveransantaganden redovisar Bluefish
tva reserver som ér sarskilt betydelsefulla i
den marknad dar bolaget verkar: rabattreserv
och avtalsvitesreserv .

I linje med IFRS 15 redovisas intakter netto,
det vill saga efter hansyn till variabel
erséttning sasom rabatter, bonusar, returer
och viten kopplat till leveransataganden.

S&dan erséattning omfattar bland annat
rabatter, bonusar, returer och viten kopplat
till leveransataganden. Bruttofrsaliningen
redovisas darfér som nettoomsattning efter
avdrag fér dessa poster, inklusive rabatter
och avtalsrelaterade viten, vilket innebér att
nettoomsattningen faststélls efter reser-
veringar for variabel ersattning.

Rabattreserv

Rabattreserven for aret uppgar till netto
142,3 MSEK (221.2) en sé&nkning som
reflekterar den osékerhet som finns kring
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faststallandet av slutlig nettoférsalining i vara
storsta marknader. Tyskland &r ett exempel
som en anbudsmarknad dér rabatter
historiskt behovt reserveras i betydande
omfattning, d& nettoftrsaljiningen ofta kan
faststéllas forst langt efter leverans.
Produktmix, anbudsupphandling och utveck-
lingen av en ny modell for att battre férutse
kommande rabattavdrag har tillsammans lett
till ett minskat behov av avsatining.

Reserv f&r operativa avtalsviten

Reserv for operativa avtalsviten avser
kontraktsmassiga avgifter som kan uppsta
nar bolaget inte kan fullfdlja sina leverans-
ataganden i en accepterad anbudsprocess.
| dessa kontrakt bestér vitesersattiningen
normalt av tva delar - dels ett schablon-
massigt vite, dels erséattning for den
merkostnad som uppstar om kunden tvingas
kdpa motsvarande produkt fran en annan
leverantor till ett hogre pris.

Eftersom s&dana viten ofta faststélls férst
langt efter den aktuella leveransawvikelsen,
nar den upphandlande parten har samman-
stéllt sina erséattningskrav, finns en osékerhet
kring bade tidpunkt och belopp. En reserv
gors darfor for sannolika framtida betalningar

baserat pa historiska erfarenheter,
kontraktsvillkor och tillganglig information vid
balansdagen.

Villkoren &r vanliga p& anbudsdrivna
marknader inom EU, och syftar till att
sakerstalla leveransférmaga och kontinuitet |
lakemedelsforsdrningen.

Vid utgngen av aret har Bolaget, i enlighet
med IFRS 156, omvarderat vitesbelopp
knutna till anbudsférfaranden fran tidigare &r,
och déarmed gjort en avsattning om 71.1
MSEK (18.6). (Se not 28). Reserven
understiger det maximala identifierade
bruttobeloppet men beddms, givet den
information som finns tillganglig i dagslaget,
ge en rattvisande avsattning.

Reserv fér férvantade returer

Returvillkor skilier sig &t mellan marknader. |
flera europeiska lander, sarskilt i Tyskland,
géller mycket generbsa regler som ofta ger
grossister ratt att returnera osélda produkter.
Vid férsaljning pa séddana marknader
redovisas intdkterna netto efter forvantade
returer. Samtidigt redovisas en skuld
motsvarande den uppskattade aterbetal-
ningen till kunden samt en tillgang for ratten

att dterta varormna, varderad till det Iagsta av
varornas redovisade varde och
nettofdrsaliningsvarde. Returreserven
beraknas utifran historiska utfall, aktuella
avtalsvillkor och basta tillgangliga information.
Om returrétten omfattar fria returer fér hela
sortimentet kravs vasentliga beddmningar for
att faststalla den del av intakten som kan
redovisas med rimlig sékerhet.

Bolagets modell fér returreservering ses
darfor dver [Opande 1or att sékerstélla att
avsattningen ger en rattvisande bild utifran
tilganglig information vid balansdagen.

Bolaget har i dagslaget ingen reserv for
forvantade returer da omfattningen inte
beddmts vara materiell. Se aven not 2.

Kostnad séld vara

I enlighet med IAS 2 redovisas kostnad for
sélda varor inklusive justeringar for varulager,
sasom inkurans och nedskrivningar till
nettoférsaljningsvarde. Vidare inkluderas
reserver for produktrelaterade kostnader,
exempelvis reklamationer och aterkallelser, |
de fall dessa ar direkt hanférliga till sélda
varor.
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Skatter

Koncernens totala inkomstskatt omfattar
aktuell skatt for aret, justeringar av tidigare
ars aktuella skatt samt férandringar |
uppskjuten skatt.

Den aktuella skattekostnaden beréknas
enligt de skatteregler som per balansdagen
ar beslutade, eller i praktiken faststallda, i de
lander dar koncemen har dotterbolag med
skattepliktiga intakter.

Skatteeffekter hanforliga till poster som
redovisas i resultatrakningen tas upp |
resultatrékningen, medan effekter hanférliga
till poster som redovisas direkt mot eget
kapital férs mot eget kapital.

Uppskjuten skatt beréknas pé temporéara
skillnader mellan redovisade och
skattemassiga varden pa tillgangar och
skulder. Varderingen baseras péa hur de
underliggande tillgdngarna och skulderna
forvantas bli realiserade eller reglerade och
gbrs med tilldampning av de skattesatser och
regler som géller per balansdagen. En
uppskjuten skattefordran redovisas endast
nar det ar sannolikt att den kan utnyttjas
genom framtida beskattningsbara Gverskott.
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Immateriella anlaggningstillgéngar och
utvecklingskostnader

Utgifter som uppstatt i utvecklingsprojekt
hanforliga till egen utveckling av
generikaprodukter redovisas som
immateriella tillgéngar under férutsattning att
sannolikheten for framtida ekonomisk nytta
och ekonomisk livslangd beddms som hog.
En immateriell tillgang redovisas endast i den
man produkten kan séljas pa befintliga
marknader och resurser finns or att fullfolja
utvecklingen. Endast de kostnader som ar
direkt hanférliga till utvecklingen av den nya
produkten aktiveras.

Owriga utvecklingsutgifter som inte uppfyller
dessa villkor redovisas som kostnader nér de
uppstar. Utvecklingsutgifter som tidigare har
redovisats som en kostnad, redovisas inte
som en tillgang i en efterféljande period.
Aktiverade utvecklingskostnader kommer att
skrivas av Over nyttjandeperioden som
beraknas vara 10-15 ar, enligt den linjara
metoden.

Licensrattigheter och
marknadsgodkannande

Aktivering sker av forvarvade licensrattig-
heter samt tillhdrande marknadsgodkan-
nande. Marknadsgodkannande utgors av

utgifter foér registrering av licenser hos
myndigheter samt direkt hanférbara utgifter.
Licenser samt kostnader for erhallande av
marknadsgodkannande redovisas till
anskaffningsvarde minskat med
ackumulerade avskrivningar.
Licensrattigheter och marknadsgodkan-
nande har en bestdmbar nyttjandeperiod
och skrivs av Gver denna, som berédknas
vara 10-15 ér, enligt den linjara metoden.

Programvaror och licenser

Forvarvade programvarulicenser aktiveras
med utgangspunkt fran férvarvs- och im-
plementeringsutgifter. Utgiften skrivs av dver
nyttjiandeperioden vilken uppgér till 4-10 &r.

Nedskrivning av

immateriella anlaggningstillgéngar
Immateriella tillgéngar prévas for
nedskrivningsbehov nérhelst handelser eller
forandrade omstandigheter indikerar att det
redovisade véardet inte kan &tervinnas, dock
minst en gang per ar.

En nedskrivning gérs med det belopp som
det redovisade vardet dverstiger tillgangens
atervinningsvarde. ,&ter\/inningsvérdet
faststalls som verkligt varde med avdrag for
forsaliningskostnader och nyttjandevarde.
Vid prévning av nedskrivningsbehov

grupperas tillgéngarna pa den lagsta niva dér
separata, identifierbara kassaflbden kan
faststéllas (kassagenererande enheter). For
Bolaget utgdrs detta normalt av licensrattig-
heter eller egenutvecklade produkter tillsam-
mans med tillhdrande marknadsgodkan-
nande for en specifik geografisk marknad.

Materiella anlaggningstillgangar

Materiella anlaggningstillgéngar bestér
huvudsakligen av inventarier och datorer och
redovisas till anskaffningsvarde med avdrag
for ackumulerade avskrivningar.
Anskaffningsvardet inkluderar utgifter som
direkt kan hanféras till férvarvet av tillgangen.

Utgifter som forbéttrar tillgangens prestanda
utdver den ursprungliga nivan aktiveras och
Okar det redovisade vardet. Ovriga kostnader
fOr reparationer och underhéll redovisas i
resultatrakningen under den period de
uppkommer.,

Tillg&ngarna skrivs av linjért dver den upp-
skattade nyttjandeperioden, normalt 3-5 ar.

Nedskrivning av

materiella anlaggningstillgangar

Koncemen beddmer vid varje balansdag om
det finns indikationer pa vardenedgang for
anlaggningstillgangar.
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Om en s&dan indikation féreligger faststalls
atervinningsvardet, definierat som det hdgsta
av verkligt varde minus forsaljningskostnader
och nyttjandevarde. Nyttjandevardet
ber&knas som nuvardet av de framtida
kassaflbden som férvantas genereras av
tilgéngen.

Nedskrivning gérs med det belopp varmed
det redovisade vardet dverstiger ater-
vinningsvéardet. Vid berékning av
nyttiandevarde anvands diskonteringsrantor
som éterspeglar kapitalkkostnad och andra
finansiella parametrar i det land eller den
region dar tillgdngen anvands.

Leasingavtal

Leasingavtal redovisas i enlighet med IFRS
16. Bolaget Leasingavtal redovisas i enlighet
med IFRS 16. Lattnadsreglerna for
korttidsleasingavtal samt for avtal dér den
underliggande tillgangen har I&gt varde
tilldmpas. Kostnader hanférliga till sddana
avtal redovisas linjart dver leasingperioden
som rorelsekostnader i resultatrakningen. Vid
avtalets ingdende faststalls om det ska
klassificeras som ett leasingavtal, vilket
avgors utifran avtalets substans. Ett avtal
anses utgora ett leasingavtal om det ger
ratten att under en bestamd period
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bestamma Gver anvandningen av en
identifierad tillgéng mot ersattning.

Leasingskulder

Leasingskulder varderas initialt till nuvardet av
de leasingavgifter som inte betalats vid
inledningsdatumet och redovisas under
dvriga langfristiga respektive kortfristiga
skulder. Leasingperioden omfattar den icke
uppsagningsbara perioden samt eventuella
forlangnings- eller uppsagningsperioder nar
det ar rimligt sakert att dessa optioner
kommer att utnyttjas. Vid beddmningen
beaktas bade koncemens affarsstrategi och
avtalets specifika villkor.

Leasingbetalningarna inkluderar fasta avgifter
variabla avgifter som baseras pa index eller
pris, samt belopp som forvantas betalas
enligt restvardesgarantier. De omfattar aven
|6senpris Tor en kdpoption och straffavgifter
vid uppséagning, i den man det ar rimligt
sékert att optionema utnyttjas. Variabla
avgifter som inte baseras pa index eller pris
kostnadsfors i den period de uppstér.

Vid nuvardesberakning anvands i férsta hand
den implicita rantan i avtalet, om den enkelt
kan faststallas. | annat fall anvands
koncernens marginella upplaningsranta. Efter
inledningsdatumet 6kas leasingskulden med

upplupen ranta och minskas med erlagda
betalningar. Skulden omvarderas vid
avtalsmodifieringar, forandringar i
leasingperiod, justering av betalningar eller ny
beddmning huruvida kop- eller uppsagnings-
optioner kommer att utnyttjas.

Nyttjianderattstillgangar

Bolaget redovisar nyttjanderattstillgangar |
balansrékningen vid inledningsdatumet for
leasingavtalet. Nyttjanderattstillgdngarna
inkluderas i balansrakningen péa raden for
materiella anlaggningstillgangar.
Nyttjianderattstillgangar varderas till
anskaffningsvarde efter avdrag for
ackumulerade avskrivningar och eventuella
nedskrivningar, samt justerat for
omvarderingar av leasingskulden.

Anskaffningsvardet inkluderar det initiala
vardet som redovisas for den hanférliga
leasingskulden, initiala direkta utgifter,
eventuella forskottsbetalningar som gors pa
eller innan inledningsdatumet for
leasingavtalet efter avdrag av eventuella
erhallna incitament, samt en uppskattning av
eventuella aterstalliningskostnader.

Forutsatt att Bolaget inte med rimligt sékra att
de kommer dverta &ganderétten till den
underliggande tillgéngen vid utgangen av

leasingavtalet skrivs nyttjanderattstillgangen
av linjart under det kortaste av
leasingperioden och nyttjandeperioden.

Varulager

Varulagret varderas till det 1agsta av
anskaffningsvardet och nettoférsalinings-
vardet. Anskaffningsvérdet beraknas genom
tilampning av vagt genomsnittsmetoden och
inkluderar utgifter som har uppkommit vid
forvarv och transport av lagertillgéngarna.
Nettoforsaljningsvardet ar det uppskattade
forsaliningspriset i den 1bpande
verksamheten, med avdrag for tillampliga
rorliga forsaljningskostnader. Nedskrivningar
av lager sker inom ramen f&r den normala
affarsverksamheten och redovisas i kostnad
for sélda varor. Se dven not 2
Uppskattningar och beddmningar.

Finansiella instrument

Finansiella instrument redovisas i
balansrakningen nar koncernen blir part
enligt instrumentets avtalsmassiga villkor. En
fordran tas upp néar Bolaget presterat och en
avtalsenlig skyldighet foreligger for mot-
parten att betala. En skuld tas upp nér
motparten har presterat och en avtalsenlig
skyldighet foreligger att betala.
Affarsmodellen for vilket den finansiella
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tilgangen eller skulden forvarvades eller
ingicks samt karaktaren pa de avtalsenliga
kassaflbdena ar avgdrande for
klassificeringen.

Koncermen har finansiella tillgangar och
skulder som klassificerats och bokats fill
upplupet anskaffningsvarde

K&p och forsaljiningar av finansiella tillgangar
redovisas pé affarsdagen - det datum da
koncernen forbinder sig att kopa eller sélja
tilgangen. Finansiella tilgangar tas bort fran
balansrakningen nér ratten att ernélla
kassafloden fran instrumentet har [6pt ut eller
Overforts och koncernen har dverfort i stort
sett alla risker och férmaner som ar forknip-
pade med aganderatten. Koncermen har
under rakenskapsaret eller jamforelsearet
inte innehaft nagra finansiella instrument som
varderas till verkligt varde, vare sig genom
resultatet eller Gvrigt totalresultat.

Finansiella tillgangar

Finansiella tillgangar klassificerade till
upplupet anskaffningsvarde varderas initialt
till verkligt varde med tillagg av
transaktionskostnader. Efter forsta
redovisningstillfallet varderas tillgangarna
enligt effektiviantemetoden. Tillgangar
klassificerade till upplupet anskaffiningsvarde
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innehas enligt affarsmodellen att inkassera
avtalsenliga kassafldden som endast ar
betalningar av kapitalbelopp och ranta pa
det utestdende kapitalbeloppet. Tillgangar i
denna kategori kKlassificeras som
omséattningstillgéngar om de férvantas bli
reglerade inom tolv ménader, annars
klassificeras de som anldggningstillgéngar.

Finansiella tillgangar vérderade till upplupet
anskaffningsvarde omfattas av reserver for
forvantade kreditforluster. Nedskrivning for
kreditforluster gors framéatblickande och en
forlustreservering gors nar det finns en
exponering for kreditrisk, vanligtvis vid forsta
redovisningstillféllet. Forvantade kredit-
forluster aterspeglar nuvardet av alla under-
skott de nastkommande 12 manademna, eller
for den forvantade aterstaende [6ptiden for
det finansiella instrumentet, beroende péa
tillgangsslag och pé kreditstatus sedan forsta
redovisningstilifallet.

Finansiella skulder

Finansiella skulder redovisas till upplupet
anskaffningsvarde och varderas initialt till
verkligt varde inklusive
transaktionskostnader. Efter det forsta
redovisningstillfallet varderas de till upplupet
anskaffningsvarde enligt effektiv-

rantemetoden. Finansiella skulder ska delas
in I kortfristiga respektive langfristiga skulder.

En finansiell skuld ska klassificeras som
kortfristig om den: forfaller till betalning inom
tolv méanader réknat fran balansdagen, eller
forvantas bli betald inom det normala
forloppet av féretagets verksamhetscykel.
Alla dvriga finansiella skulder ska klassificer-
as som langfristiga.

Likvida medel

Likvida medel ar kassa, banktillgodohavan-
den och dvriga kortfristiga placeringar med
forfall inom tre manader fran anskaffningstid-
punkten. Bankgarantier &r sparrade medel
som inte ingér i likvida medel.

Aktiekapital

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

Leverantbrsskulder
Leverantdrsskulder ar forpliktelser att betala
for varor eller tianster som har forvarvats |

den lbpande verksamheten fran leverantorer.

Leverantdrsskuldera klassificeras som
kortfristiga skulder om de forfaller inom ett ar

eller tidigare. Om langre, tas de upp som
langfristiga skulder. Leverantérsskulder
redovisas inledningsvis till verkligt varde och
darefter till upplupet anskaffningsvarde med
tilampning av effektiviantemetoden.

Upplaning

Upplaning redovisas inledningsvis till verkligt
varde, netto efter transaktionskostnader.
Upplaning redovisas darefter till upplupet
anskaffningsvarde och eventuell skillnad
mellan ernéllet belopp (netto transaktions-
kostnader). Aterbetalningsbeloppet redo-
visas i resultatrakningen dver laneperioden,
med tillampning av effektivriantemetoden.
Rorelsekrediter redovisas som upplaning
bland kortfristiga skulder i balansrakningen.

Ovriga skulder

Ovriga skulder klassificeras som kortfristiga
skulder om de forfaller inom ett ar eller
tidigare. Om langre, tas de upp som
langfristiga skulder.

Ovriga skulder utgdrs framst av skulder vilka
uppkommit i samband med inkdp av
licensrattigheter. Betalning av
licensrattigheter sker vid avtalade milstolpar,
oftast beroende péa process for
marknadsgodkannande.
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Ovriga skulder redovisas inledningsvis il
verkligt varde och déarefter till upplupet
anskaffningsvarde med tillampning av
effektiviantemetod.

Moderbolaget

Moderbolagets arsredovisning ar uppréattad
enligt arsredovisningslagen (1995:1554) och
Radet for finansiell rapporterings
rekommendation RFR 2, Redovisning for
juridisk person. RFR 2 innebér att
moderbolaget ska tillampa samtliga av EU
godkanda IFRS och uttalanden sa langt detta
ar majligt inom ramen for
arsredovisningslagen och med hansyn fill
sambandet mellan redovisning och
beskattning. Rekommendationen anger vilka
undantag fran IFRS och tillagg som ska
goras. Skillnaden mellan koncemens och
moderbolagets redovisningsprinciper framgéar
nedan. De angivna redovisningsprinciperna
Tor moderbolaget har tilldmpats konsekvent
péa samtliga perioder som presenteras |
moderbolagets finansiella rapporter.

Dotterbolag

Aktier och andelar i dotterbolag redovisas till
anskaffningsvarde efter avdrag fér eventuella
nedskrivningar. | anskaffiningsvardet
inkluderas forvarvsrelaterade kostnader och
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eventuella tilaggskopeskillingar. Erhalina
utdelningar redovisas nér ratten till utdelning
uppstér. Om det finns indikation pa att aktier
och andelar i dotterbolag har minskat i varde
gors en berakning av atervinningsvardet. Ar
detta lagre &n det redovisade vardet gors en
nedskrivning. Nedskrivningar redovisas |
postema Resultat frén andelar |
koncemforetag.

Koncernbidrag och aktiedgartillskott
Koncembidrag som har lamnats eller
mottagits av moderbolaget, i syfte att
minimera koncermens totala skatt, redovisas
enligt alternativregeln som
bokslutsdisposition.

Av moderbolaget lamnade aktieagartillskott
redovisas i aktier och andelar och prévas for
nedskrivning enligt ovanstaende.

Materiella anlaggningstillgangar

Materiella anlaggningstillgéngar i
moderbolaget redovisas till anskaffinings-
varde efter avdrag for ackumulerade
avskrivningar och eventuella nedskrivningar
pa samma séatt som for koncernen men med
tillagg for eventuella uppskrivningar.

Leasingavtal
Reglerma om redovisning av leasingavtal

enligt IFRS 16 tillampas inte i moderbolaget.
Detta innebér att leasingavgifter redovisas
som kostnad linjart dver leasingperioden, och
att nyttjanderattstillgangar och leasing-
skulder inte inkluderas i moderbolagets
balansrékning. Identifiering av ett leasingavtal
gors dock i enlighet med IFRS 16, d.v.s. att
ett avtal &r, eller innehéller, ett leasingavtal
om avtalet dverlater ratten att under en viss
period bestdmma Gver anvandningen av en
identifierad tillgéng I utbyte mot ersattning.

Ersattningar till anstéllda -
Avgiftsbestdmda pensionsplaner

Bolaget har endast avgiftsbestamda
pensionsplaner. Bolagets forpliktelser
avseende avgifter till avgiftsbestamda planer
redovisas som kostnad i resultatrékningen |
den takt de intjanas genom att de anstallda
utfort fjanster at bolaget under en period.

Fond fér utvecklingsutgifter

Bolaget som aktiverar utvecklingsutgifter i sin
balansrékning, maste séatta av motsvarande
summa i en bunden fond inom eget kapital.
Fonden l6ses upp | samma takt som
foretaget gor avskrivningar eller nedskriv-
ningar pa de aktiverade utvecklingskost-
naderna. Fonden kommer att [6sas upp i
samband med att foretaget avyttrar

tilgéangen.

Rattelser av fel i de finansiella rapporterna
Fel i de finansiella rapporterna kan uppsta
genom exempelvis felaktig tillampning av
redovisningsprinciper, bristande efterlevnad
av god redovisningssed eller misstag vid
identifiering, vardering, redovisning eller
upplysning av poster. Fel som upptacks
under innevarande period korrigeras innan
de finansiella rapporterna faststalls.
Vésentliga fel avseende tidigare perioder
justeras i narmast kommande rapportering
genom korrigering av ingaende balans for
tilgangar, skulder och eget kapital i den
tidigaste redovisningsperiod som
presenteras.

Samtidigt justeras jamforelsetalen for de
berdrda periodema.
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Uppskattningar och beddmningar

Uppskattningar och beddmningar utvarderas
[6pande och baseras pa historisk erfarenhet
och andra faktorer, inklusive férvantningar pa
framtida handelser som anses rimliga under
radande forhallanden. Koncemledningen gor
uppskattningar och antaganden om
framtiden. De uppskattiningar och
antaganden som innebér en betydande risk
1or vasentliga justeringar i redovisade varden
for tillgdngar och skulder behandlas i
huvuddrag nedan.

Upprattandet av bokslutet i enlighet med
vedertagna redovisningsprinciper kraver att
ledningen gér antaganden och beddmningar
som paverkar de rapporterade tillgdngama
och skulderna vid tidpunkten for bokslutets
upprattande samt de rapporterade intakterna
och kostnaderna under rapportperioden.
Givet den osékerhet som ar férknippad med
vissa av dessa uppskattningar kan de
faktiska resultaten komma att awika fran
sadana antaganden och beddémningar, vilket
kan paverka koncernens rakenskaper.

| beskrivningen av redovisningsprinciper
anges de omraden dar beddmningar och
berakningar behdver gdras. Mot bakgrund
av koncemens verksamhet anser ledningen
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for Bolaget att de viktigaste av dessa ror
intaktsredovisning, redovisning av varulager
samt granskning av nedskrivningsbehov for
immateriella anlaggningstillgangar.

Enligt den praxis som rader inom
lakemedelsindustrin, omfattas
bruttoforsaliningen av olika avdrag, vilka
inkluderar rabatter och avdrag till
myndigheter, grossister och/eller andra
mellanh&nder, forsékringsbolag och/eller
andra organ som reglerar utbetalningar, viten
vid leveransbrist (stock-outs). Dessa avdrag
representerar beddmningar av relaterade
forpliktelserna, vilket kréver att Bolaget gor
en uppskattning avseende effekten pa
forséaliningen. For redovisning av
nettoomséattning gors avdrag for dessa
uppskattningar fran bruttoférsaliningen.
Beddmningen om behov av sadant avdrag
gbrs vid varje enskild transaktion och kraver
uppskattningar av framtida utfall baserat pa
historiska erfarenheter, aktuella avtalsvillkor
och marknadsutveckling.

Uppskattningar och antaganden —
Nettoomséttning

Uppskattningar och antaganden - rabatter
Vanligtvis uppstar en tidsfordréjning pa flera
méanader, eller Iangre, fran tidpunkten for

uppskattiningen av avdraget och den slutliga
redovisningen av forpliktelsen.

Det finns en risk att Bolaget underskattar
storleken pé de rabatter som foljer av avtal
med mellanhander, inkdpsorganisationer
eller férsékringssystem. Beddmningen av
rabatter baseras péa prognoser, avtalsvillkor
och marknadsinformation, men kan péaverkas
av tidsfordrojning mellan forsaljningstidpunkt
och slutlig reglering.

Det finns en risk att storleken pé rabatter
underskattas eftersom regelverk,
marknadsfoérutsattningar och ersattnings-
policys kan férandras snabbt. | sddana
situationer kan historiska utfall forlora sin
relevans som jamforelsepunkt, vilket Okar
osakerheten i beddmningen. Detta kan leda
till att reserver initialt sétts for lagt och att
nettoomsattningen darmed redovisas hogre
an vad som senare visar sig vara korrekt.

Uppskatiningar och antaganden - viten

Viten kan uppsta nar Bolaget inte kan
leverera enligt kontrakterade ataganden,
exempelvis vid restnoteringar. Den stérsta
exponeringen finns pa den tyska
marknaden, medan risknivan i Frankrike,
Norge och Spanien beddms vara l&gre.
Sédana viten kan komma att utddmas flera

ar efter att atagandet/tendern accepterats.

Ledningen har anledning att anta att
kontraktsreglerade viten kan uppstéa redan
vid tidpunkten dé en upphandling
accepteras samtidigt som det finns en risk
att Bolaget antar att tillgang till produkter
kommer att finnas utan att i tillracklig grad ha
mojlighet sakerstélla detta.

Beddmningen av viten gérs enligt
branschpraxis utifran sannolikneten for att
motparten riktar ett ekonomiskt ansprak,
tidigare krav, nivan pé eventuella eller
faktiska krav, kontraktsréttslig vardering,
extema faktorer som kan ha orsakat
restnoteringen samt bolagets realistiska
forhandlingsmajligheter.

S&dana beddémningar kan leda till att
reserver initialt satts for lagt och att
nettoomséttningen darmed redovisas hdgre
an vad som senare visar sig vara korrekt.

Sammantaget innebér det att uppskattningar
av viten kraver séarskild forsiktighet och
kontinuerlig omprévning baserat pa tillganglig
information och for tidpunkten relevanta
antaganden.

31



Not 2 (forts.)
Uppskaltningar och antaganden — inkurans
Inkuransbeddmning av varulager
Bolagets ink&p av varor baseras pa
antaganden om framtida forsaliningsvolymer
och priser enligt budgetar och prognoser.
Beddmningar gors bade vid inkdpstilifallet,
nar order laggs, och lopande darefter |
samband med uppfolining av forsalning,
marknadsutveckling och terstdende
hallbarhet. Awikelser i dessa antaganden
kan fa direkt paverkan pé varulagrets véarde.
Pa méanga marknader kravs att leveranser
har en aterstdende héallbarnet pa minst sex
manader, Vilket innebér att varor med kortare
hallbarhet riskerar att skrivas ned.
Nedskrivningslbbehov kan dven uppsta nar
marknadspriser utvecklas pa ett satt som gor
att produkterna inte langre kan séaljas med
vinst. S&dana nedskrivningar redovisas som
kostnad for sélda varor, och reservernas niva
10ljs upp 1Gpande mot faktisk destruktion av
lager.

Uppskattningar och antaganden —
Immateriella tillgangar

Koncernens immateriella tillgangar bestér
huvudsakligen av licensrattigheter,
marknadsgodk&nnanden (MA) samt
produkter under utveckling. Samtliga
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immateriella tillgéngar prévas I6pande
avseende nedskrivningsbehov.
Beddmningen av om indikation péa
vardenedgang féreligger grundas pa
tilgangens prognostiserade bidrag till
resultatet. Om bidraget beddms vara
otillrackligt beréknas atervinningsvardet,
definierat som det hogre av verkligt varde
med avdrag for forsaljningskostnader och
nyttjandevarde. | praktiken anvands oftast
nyttjandevérdet, som beraknas som
nuvardet av forvantade framtida kassafldden
hanforliga till tillgangen.

De prognostiserade kassaflédena bygger pa
antaganden om marknadens utveckling,
forsaliningsvolymer och marginaler,
regulatoriska processer, skattesatser och
diskonteringsrantor. Diskonteringsrantan
utgér frn koncermens vid tillféllet aktuella
vagda kapitalkostnad (WACC). Da
berakningarna omfattar ett stort antal
antaganden finns en risk att faktiska
kassafldden awiker vasentligt fran de
prognostiserade, vilket kan paverka behovet
av nedskrivning.

Vidare &r utveckling och kommersialisering
av generiska l8kemedel férenad med
sérskilda osékerheter. Tekniska utmaningar |

produktframtagning, beroende av stabila
leveranskedjor for API, férandrade regulator-
iska krav eller férdréjningar i godk&nnande-
processer kan paverka férmagan att realisera
immateriella tilgéngars varde. Ratten att
marknadsfora en produkt ar ytterst beroende
av innehav och uppréatthallande av ett giltigt
MA i respektive jurisdiktion. Tvister eller
oklarheter kring MA-agande, dverlatelser,
licensavtal eller territoriella begransningar kan
orsaka betydande forseningar eller leda till att
planerade lanseringar uteblir

Om en produkt inte kan f& eller behalla ett
MA pé grund av &ndrade krav eller beddm-
ningar kan det resultera i nedskrivningar av
investeringar och dkade kostnader.

Aven immaterialrattsliga risker péverkar
beddmningen av immateriella tilgangars
varde. Tvister kring patent, SPC,
dataexklusivitet eller andra immateriella
rattigheter ar vanligt fdrekommande inom
generikasektormn och kan leda till
forsaljningsforbud, uppskjutna lanseringar
eller skadestandsansprak. Intrang i Bluefish
egna rattigheter, exempelvis varumarken eller
know-how, kan samtidigt urholka bolagets
konkurrenskraft och marknadsposition.
Beddmningen av atervinningsvardet for

immateriella tilgéngar méaste darfér ta hansyn
till bade bolagets egna prognoser och dessa
externa riskfaktorer,

Immateriella tillgangar dar utvecklingsprojekt
avbryts provas separat och skrivs ned till sitt
verkliga varde, vilket i de flesta fall &r nall.
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Uppskattningar och antaganden —
Finansiella instrument

Koncernens finansiella tillgéngar och skulder
redovisas till upplupet anskaffningsvarde. De
redovisade vardena beddms, baserat pa
ledningens uppskattningar, motsvara verkligt
varde eftersom loptider och rantebindning i
huvudsak ar kortfristiga och upplaningen
sker till villkor som ligger i linje med géllande
marknadsrantor. Samtliga instrument skulle
darmed kunna hanforas till niva 1 (noterade
priser p& aktiva marknader for identiska
tilgangar) om de hade redovisats till verkligt
varde. Beddomningen ar att en diskontering
utifrén aktuella marknadsforutséttningar inte
skulle leda till nAgon vasentlig skillnad jamfort
med de redovisade beloppen.

Uppskattningar och antaganden -
Fordringar

Beddmningen av kreditférluster bygger pa
ledningens antaganden om kundemas
betalningsférméaga och historiska
betalningsmodnster. Forvantade kreditforluster
(ECL) faststalls genom beddmningar som tar
hansyn till mdjliga fallissemang, sdsom
vasentliga finansiella svarigheter, risk for
konkurs eller rekonstruktion samt betalningar
som uteblivit eller férsenats . Forlustreserver
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beréknas som skillnaden mellan det
redovisade vardet och nuvéardet av beddmda
framtida kassafldoden och motsvarar alltid
den forvantade kreditforlusten under fordrans
livslangd.

Inkomstskatter

Beddmningen av uppskjuten skattefordran
baseras pa antaganden om framtida
majligheter att utnyttja koncermens
ackumulerade underskottsavdrag. Eftersom
det rader osakerhet kring i vilken utstrackning
dessa kan nyttjas redovisas uppskjuten
skattefordran hanforlig till underskottsavdrag
tilsvidare inte som en tillgang.

Kriget i Ukraina och oroligheter i
Mellandstern

Det geopolitiska l&get, inklusive konflikten i
Ukraina och oroligheterna i Mellandstern, har
paverkat transportvagar och kostnadsnivaer.
Den senaste upptrappningen i Kashmir har
hittills inte haft ndgon vasentlig paverkan pa
Bolaget, men en framtida paverkan kan inte
uteslutas om situationen forvarras.

Beddmningar av leveranssékerhet,
lagernivaer och transportkostnader ar for
narvarande forenade med Okad osékerhet.
Bluefish bevakar utvecklingen och utvarderar

fortlbpande alternativa I6sningar for att
langsiktigt minska potentiell paverkan pa
leveranskedjan.

En generell ravarubrist kan dock inte
uteslutas och skulle kunna péaverka
lakemedelsindustrin och Bolaget

For en dversikt av externa marknads-
forhallanden, se Forvaltningsberattelsen.

Inflation och ranta

Bedomningar och antaganden om bolagets
framtida Idnsamhet paverkas av den
makroekonomiska utvecklingen. En hogre
inflationsniva férvantas dver tid leda till kade
inkdpspriser, distributionskostnader samt
forsalinings- och administrationskostnader.
Eftersom lakemedelspriser i regel ar
reglerade till ett maxpris, med begransade
mojligheter att hdja férsaliningsprisema, finns
en risk for pressade marginaler. Bolaget
arbetar kontinuerligt med pris- och
rabattstrategier for att delvis kompensera
denna utveckling.

De stigande rantenivaerna under det
senaste aret har redan medfort Okade
finansieringskostnader och antas fortséatta
paverka bolagets kapitalkostnad framét.
Detta innebéar att beddmningar av framtida

kassaflbden, diskonteringsrantor och
vardering av tillgangar &r férenade med en
Okad osékerhet.
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nansiella instrument

Koncermen ar utsatt for flera finansiella risker,
framst valuta-, rante-, kredit-, likviditets- och
kapitalrisk. Den &vergripande
riskhanteringspolicyn syftar till att begransa
effekterna av finansiell marknadsosakerhet
och minimera negativa konsekvenser for
resultatet. Riskhanteringen leds av den
centrala finansavdelningen i enlighet med
policys faststallda av styrelsen.
Finansavdelningen arbetar tillsammans med
de operativa enheterna or att identifiera,
analysera och hantera risker. Styrelsen
beslutar om skriftliga riktlinjer for bade den
Overgripande riskhanteringen och fér
specifika omraden, sdsom valutarisk,
ranterisk, kreditrisk, anvandning av derivat
och andra finansiella instrument samt
placering av 6verlikviditet.

Valutarisk

Koncermnen verkar internationellt och utsatts
for valutarisker som uppstar fran olika
valutaexponeringar, framfor allt avseende
euro. Valutarisk uppstar genom framtida
affarstransaktioner, redovisade tillgangar och
skulder samt nettoinvesteringar |
utlandsverksamheter.
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Om den svenska kronan hade
forsvagats/forstarkts med 10 procent i
fornallande till euron med alla andra variabler
konstanta, skulle effekten pa det redovisade
vardet av tillgangar och skulder per den 30
april 2025 ha varit 0.4 MSEK (3.7)
hogre/lagre, till storsta delen som en foljd av
vinster/forluster vid omrakning av fordringar
samt skulder i euro.

Per balansdagen har orealiserade
valutakursforluster pa -0.7 MSEK (-10.4)
resultatforts.

Ranterisk - kassafldden och verkliga varden
Déa koncemen inte har ndgra vasentliga
rantebarande tillgéngar paverkas intakter och
kassafloden fran den I6pande verksamheten
endast marginellt av férandringar i
marknadsrantor. Rénterisk uppstéar i stallet
genom upplaning. Upplaning med rérlig ranta
innebér en kassaflddesrisk kopplad fill
framtida rantebetalningar, medan upplaning
med fast ranta medfér en
vardeforandringsrisk. Samtliga l1an under
perioden och vid periodens slut 1bpte med
rorig ranta.

Koncemen definierar ranterisk som risken att
forandringar i det allmanna ranteldget

paverkar resultat och kassaflode negativt,
Exponeringen avser framst
checkrakningskrediten, som 16per med rorlig
ranta men delvis neutraliseras av
kassamedel med rorlig ranta. Utdver
checkrakningskrediten har koncernen
amorterat ett banklan med rorlig rénta under
aret

For kanslighetsanalys se nedan. Enligt
koncermens riktlinjer sakras inte ranterisken.

Réantekostnaden for respektive rakenskapséar
+/- 1% réntesats och resultateffekten:

2024/2025 2023/2024

Koncemn
Rantor

Effekt pa resultat efter

skatt, rantesats +/-1 % +- 1301

+/- 1003

Balansexponeringen &r hanforlig till
omrékning av utldndska dotterforetags
nettotillgangar till konsolideringsvalutan
svenska kronor (SEK). Utlandskt
dotterféretag finns i Tyskland (EUR),
Osterrike (EUR), Spanien (EUR), Portugal
(EUR), Frankrike (EUR), Iland (EUR), Polen
(PLN), och Indien (INR). Koncernen paverkas
av att utlandska dotterbolags resultatrékning
raknas om till SEK. Enligt koncermens riktlinjer
ska balansexponering inte sékras.

Kreditrisk

Kreditrisk hanteras pa koncernniva och avser
risk for forluster till fOlid av att motparter inte
kan fullgdra sina betalningsforpliktelser.
Exponeringen uppstar dels genom
tilgodohavanden hos banker och
finansinstitut, dels genom kundfordringar och
andra avtalade transaktioner.

Kreditrisken i kundfordringar beddms som
begransad da kundbasen &r diversifierad
och huvudsakligen bestér av storre aktérer.
Samtliga kunder ar foremal for kreditprévning
och utestdende fordringar foljs upp lGpande.
Om externa kreditbeddmningar finns
anvands dessa, | annat fall gors en intern
beddmning baserad pa kundens finansiella
stallning, historik och évriga relevanta
faktorer. Individuella risklimiter faststalls |
enlighet med de ramar som beslutas av
styrelsen, och efterlevnaden av dessa
Overvakas kontinuerligt.

Koncemen placerar medel endast hos
banker och finansinstitut med hog
kreditvardighet enligt oberoende
ratinginstitut. Kreditrisk i relation till
finansieringsavtal hanteras genom avtalade
limiter, sékerheter och garantier. Koncernen
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har etablerade ramavtal med sin huvudbank

1or att tilgodose behovet av rérelsekapital
och langfristig finansiering.

Fama Invest AB har stéllt borgen for dessa
krediter.

Per rakenskapsérets utgang uppgick
koncernens behalining hos SEB till 47,0
MSEK (29,3) av koncernens totala
behéllning om 55,6 MSEK (32,3)

Likviditetsrisk

Likviditetsrisk avser risken att koncemen inte
kan fullgéra sina betalningsforpliktelser vid
forfallotidpunkten. For att hantera denna risk
upprattas kassaflbdesprognoser
regelbundet. Koncemens centrala
finansfunktion foljer [Gpande koncemens
likviditetsreserv genom rullande prognoser
1or att sakerstalla att tillrackliga kassamedel
finns tillgangliga fér den 1bpande
verksamheten, samtidigt som tillracklig
outnyttjad kapacitet bibehalls inom
etablerade kreditfaciliteter.

Koncemens rorelsekrediter ar knutna till lager
i Norden och Tyskland och regleras genom
avtal med huvudbanken. Krediterna oper tills
vidare med tre manaders émsesidig
uppsagningstid och ar begransade av av-
talade belaningsgrader i férnallande till lager.
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Rantan pa rorelsekrediterna ér rorlig och
varierar beroende pa utnyttjiandegrad, varfér
framtida rantekostnader inte specificeras i
forfallostrukturen.,

Nedanstaende tabell analyserar koncernens
finansiella skulder, uppdelade efter den tid
som pa balansdagen é&terstar fram till den
avtalsenliga forfallodagen. De belopp som
anges i tabellen &r de avtalsenliga, odiskon-
terade kassafloden.

25.04.30 <lé& 1-2& 2-5& 5&+ Summa
Lagerkredit 162 537 - 1562 5637
Kontokredit 21 462 21 462
Banklan - - -
Leverantors- 65346 3754 69 100
skulder och

andra skulder

Summa 244 518 12763 4944 - 262 255
24.04.30 <lé& 128 2-5& 5a&+ Summa
Lagerkredit 127 606 - 127 606
Kontokredit 22 389 22 389
Banklan 3625 - 3625
Leverantors- 85 447 3754 89 201

skulder och

andra skulder

Leasingskuld 5169 7914 10341 23 424
Summa 244236 11668 10341 - 266245

Rorelsekrediterna beaktar inte ndgon ranta
déa rantan ar svar att uppskatta pa grund av
fluktuationer av skulden mellan ménaderna.
Rorelsekrediterna som tecknats med SEB &r
l6pande avtal som 6per sé lange det finns
ett nordiskt lager att pantséatta med en
uppsagningstid pa 3 manader for bada
parter. Enligt avtalen med SEB fér det
nordiska lagret pantséttas till ett varde av 65
procent av AIP (Apotekens Inkdps Pris).
Nyttjandegraden av kontokredit ska inte
Overstiga 50% av bokfort varulager |
Tyskland.

Styrelsen och VD féljier upp bolagets
prognosarbete kontinuerligt och beddmer att
koncemens prognostiserade kassaflode ar
sakrat for de kommande 12 méanademna
samt att det moter verksamhetens
likviditetsbehov och tillater Bolaget att fullfdlja
sin affarsplan.

Kapitalrisk

Koncemens mal for kapitalstrukturen ar att
sakerstélla formagan att bedriva
verksamheten langsiktigt, generera stabll
avkastning till aktiedgarma, skapa varde for
dvriga intressenter samt uppratthélla en
optimal struktur for att minimera
kapitalkostnaden. For att bibehalla eller

anpassa kapitalstrukturen kan koncermen
besluta om emission av nya aktier, avyttring
av tillgangar eller skuldreduktion.

| ikhet med andra bolag i branschen bedb-
mer koncermen kapitalstrukturen med
utgangspunkt i skuldséattningsgraden. Detta
nyckeltal definieras som nettoskuld i relation
till eget kapital, dar nettoskuld utgdérs av total
upplaning (kort- och langfristig) med avdrag
1or likvida medel.

Detta nyckeltal berdknas som nettoskuld
dividerad med eget kapital. Nettoskuld
beraknas som total upplaning (omfattande
posterna kortfristig upplaning och langfristig
upplaning i koncernens balansrakning) med
avdrag for likvida medel.

Per 31 maj 2023 har Fama Invest AB stallt ut
en kapitaltackningsgaranti till Bluefish
Pharmaceuticals AB om hogst ett belopp
om 160 MSEK. Garantin géller som langst till
och med 31 oktober 2026.

Per rakenskapsérets utgang uppgéar
nettoskuldsattningsgraden till:

Koncem 2025-04-30  2024-04-30
Total upplaning 173,999 153,620
Avgér likvida medel -55,640 -32,342
Nettoskuld 118,359 121,278
Totalt eget kapital 63,726 44,997
Skuldsattningsgrad 186% 270%
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Korrigering av fel 2019-2023 Som en f8lid av detta har nettoomséattningen  Foljande tabeller sammanfattar effekterna pd  6r eget kapital per sista april 2023 |
Under 2022 upptackte koncemen att Overskattats och den relaterade koncermens koncermredovisning. koncernens balansrakning sida 19.
tidigar € rabattavsdtiningar hade beraknats rabattavséttningen und?rskaﬁats. Felen har Beloppet har inte korrigerat i resultatrakning Information nedan anges 1or att forklara
felaktigt under 2019 och 2020. Under 2023 korrigerats genom omrakning av var 00N en 4 tsreqsande rakenskapsér, Utan effektav effekter pé ingdende balanser for
uppﬂtaclktes yﬁerl!gare ett metodfe[ - av de berordg ppsterna ! d,e finansiella korrigering visas genom ett korrigerat belopp  jamforelseéaret 2023/24.
berakningen av tidigare rabattavsattningar. rapporterna 1or tidigare perioder.
2019-12-31 2020-12-31 23-04-30
Som tidigare Som Som tidigare Som Som tidigare Som
rapporterats Justering omraknat rapporterats Justering omraknat rapporterats Justering omraknat

Balansrakning

Summa tillgéngar 489178 489,178 501,818 501,818 540,718 540,718
Kortfristiga skulder 129 982 39 429 169 411 138 676 46 605 185 281 5566 244 24 006 580 249
Owrigt 277 495 277 495 254 974 254 974 26 123 26123
Summa skulder 407 477 39 429 446 906 393 650 46 605 440 255 582 367 24 006 606 373
Totalt eget kapital 81 701 -39 429 42 272 108 168 -46 605 61563 -41 649 -24 006 65 654
Resultatrakning

Nettoomséattning 379 897 -39 429 340 468 414 418 7176 407 242 540 097 24 006 516 092
Inkomstskatt -2115 2115 2824 2824 -3636 -3636
Owrigt 381635 381635 -378 416 -378 416 -630 268 -630 268
Nettoresultat -3853 -39 429 -43 282 33178 7176 -26 002 -93 806 24 006 117 812
Summa totalresultat 2968 -39 429 -42 397 26 466 7176 -19 290 -99 242 24 006 12 248

Arsredovisning 2024/25



o Not 6
Intakter frén avtal med kund Nettoomsattning per geografisk marknad
Samtliga koncemens intakter redovisas vid en tidpunkt, det vill séga nér kontrollen Gver produktera Gvergér till kunden | Nettoomséttningens geografiska marknad styrs av kundens séte. Moderbolagets férsélining i norra Europa bestar till stor
enlighet med IFRS 15. D& koncermen inte har intékter som redovisas dver tid presenteras omséttningen endast uppdelad del av konceminterna transaktioner, vilket gér att den redovisade férséljningen dér Gverstiger koncemens.
per geografisk marknad.
Koncernen Periodens vara Anbud Direkt kund Traditionell Total Koncermen 2024/2025 2023/2024
2004/25 Norden 153 071 151 497
Norden 133 704 - 19 365 - 163 069 Norra Europa 209 233 200 72
Norra Europa - 92352 4001 202 790 299 233 Sédra Europa 26 508 05915
3@?’8 }frlc(’jpa 23912 - 25% gg 222 Oviga variden 20570 14696
riga varlden - - - .
Totda Intékter 499 380 484 779
Totala intékter 183 704 116 264 44 026 205 385 499 380 '
2023/24
/ Moderbolaget 2024/2025 2023/2024
Norden 131 297 - 20199 - 151 496
Norra Europa - 76514 4520 211638 292 672 Norden 153 069 151 497
Sédra Europa - 20 086 . 3629 25915 Norra Europa 340183 265 622
Ovriga vériden - - 14695 - 14695 Stdra Europa 28276 24049
Totala intékter 131 297 98 800 39414 2156 267 484778 Ovriga varlden 21 260 14 695
: : Totala Intékter 542 788 455 863
Moderbolaget Periodens vara Anbud Direkt kund Traditionell Total
2024/25
Norden 133 704 - 19 365 - 163 069
Norra Europa - 120 646 4091 215 446 340 183
Sodra Europa - 25193 - 3083 28276
Ovriga vériden - - 21260 - 21 260
Totela intékter 183 704 145 839 44716 218 529 542 788
2023/24
Norden 131 297 - 20199 - 151 496
Norra Europa - 64 005 4520 197 098 265 623
Sédra Europa - 21013 - 3036 24049
Ovriga vériden - - 14 695 - 14 695
Totela intékter 131 297 85018 39414 200 134 455 863

Arsredovisning 2024/25



Not 7

Ersattning til revisorema

Med revisionsuppdrag avses arvode for den lagstadgade revisionen, dvs sédant arbete som varit ndavandigt for att avge
revisionsberattelsen, samt s& kallad revisionsradgivning som lémnas i samband med revisionsupparaget.

Anstéllda och personalkostnade

r

2024/2025 2023/2024
Koncemen
Grant Thomton
Revisionsuppdrag” 1238 Q06
Revisionstjanster utdver revisionsuppdraget 12 16
Skatteradgivning 634 260
Owrigt B
Summa 1884 1182
Ovriga revisorer
Revisionsuppadrag” 44 173
Revisionstjanster utdver revisionsuppdraget 19 37
Skatteradgivning 6 7
Owrigt -
Summa 69 217
Moderbolaget
Grant Thomton
Revisionsuppdrag) 1233 906
Revisionstjanster utdver revisionsuppdraget 12 16
Skatteradgivning 634 260
Owrigt B
Summa 1834 1182

Arsredovisning 2024/25

2024/2025 20238/2024
Medeltal anstallda Medelantal varav man Medelantal varav man
Koncemen
Sverige 20 40% 20 29%
Frankrike 2 62% 2 44%
Portugal - _
Spanien 2 17% 3 34%
Indien 75 65% 81 65%
Tyskland ® 20% 5 20%
Polen 12 48% 9 58%
Iand 3 71% 3 79%
Osterrike 3 33% 3 33%
Summa 122 55% 126 55%
Moderbolaget
Sverige 20 40% 20 29%
Frankrike 2 62% 2 44%
Summa 22 42% 22 31%
Kdnsférdelning i styrelse och ledning 2024/2025 2023/2024
Styrelse
Mén 1 1
Kvinnor 3 3
Summa 4 4
CEO och ledande befattningshavare
Mén 4 3
Kvinnor 3 3
Summa 7 6
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Not 8 (forts.)

2024/2025 20238/2024
Styrelse och . Styrelse och .

Ldner och erséattningar per land for Verkstallande Ovriga Verkstallande Ovriga
styrelseledaméter m.fl. och dvriga Direktor anstéllda Direktor anstéllda
Moderbolaget
Sverige 5048 18 994 2844 16 769
Ovriga lander 2086 - 2260
Summa moderbolaget 5048 21080 2844 19029
Dotterbolag
Indien = 14228 - 14764
Ovriga lander - 22 295 - 19278
Summa dotterbolag = 36 522 34 042
Summa koncemen 5048 57 6038 2844 53071

2024/2025 2028/2024
Ldner andra ersattningar och sociala Léner och Sociala Loéner och Sociala
kostnader ersattningar’) kostnader erséttningar’ kostnader
Moderbolaget 27 990 9169 23073 7278
(varav pensionskostnader) (1862 (1772
Dotterbolag 36 522 4 421 34042 3822
(varav pensionskostnader) - (293 - -
Summa koncemen 64 513 13590 57 115 11100
(varav pensionskostnader) (2155) (1772

Av koncernens och moderbolagets pensionskostnader avser 408 kSEK (433) styrelse och VD. Koncernen har endast avgiftsbestémda pensionsplaner.
Pensionskostnad avser den kostnad som péverkat érets resultat.

Arsredovisning 2024/25

Ersattningar och andra férmaner till styrelse VD och andra ledande befattningshavare

2024/2025 Period Lon Oviigt  Forman  Pension  Summa
Gunilla Spongh, ordférande 1 maj - 30 april 449 - - - 499
Andreas Engstrém, ledamot 1T maj - 30 april 224 - - - 224
Eva Sjokvist Saers, ledamot 1 maj - 30 april 224 - - - 224
Berit Lindholm, ledamot 1T maj - 30 april 224 - - - 224
Annika Muskantor, CEO 1 april 2025 - 30 april 2025 217 - - 20 237
Erik Ekman, CEO 1 maj 2024 - 31 mars 2025 2385 2186 3 388 4962
Owvriga ledande befattningshavare 1 maj - 30 april 8603 1283 104 443 10433
Summa 12 326 3469 107 851 16753

Samtliga belopp inkluderar sociala kostnader.

| "Lon" Omfattar grundlon, rérig erséttning/bonus utbetald under dret och avgangsvederlag. For en ledande befattningshavare avser ersattningen
fakturerade konsultarvoden. | lénekostnaden ingdr bonus till ledande befattningshavare om 0 MSEK (0.5).
"Owrigt" presenteras avgangsvederlag. Anstéliningsavtalet for verkstéllande direktor innehdller en émsesidig uppséagningstid om sex manader. Den tidigare
verkstéllande direktéren erhdll, i enlighet med tréffad Gverenskommelse, avgéngsvederlag utdver ordinarie uppségningstid. Erséttningen ingdr | redovisat

belopp under "Ovrig erséattning” for verkstallande direktor.

2023/2024 Period Lon  Owigt  Fomdn  Pension  Summa
Gunilla Spongh, ordférande 1 maj - 30 april 438 - - - 438
Andreas Engstrém, ledamot 1 maj - 30 april 107" - - - 107
Eva Sjtkvist Saers, ledamot 1 maj - 30 april 219 - - - 219
Berit Lindholm, ledamot 1 maj - 30 april 219 - - - 219
Gerald Engstrom, ledamot 1 maj 2023 - 29 augusti 2023 - - - - -
Erik Ekman, CEO 1 maj - 30 april 1861 - - 433 2294
Ovriga ledande befattningshavare 1 maj - 30 aprll 5724 - - 344 6 063
Summa 8563 - - 7 9345

I'Lon" Omfattar grundlon, rérlig erséttning/bonus utbetald under ret och avgéngsvederlag. For en ledande befattningshavare avser ersétiningen

fakturerade konsultarvoden. | lénekostnaden ingér bonus till ledande befattningshavare om 0 MSEK (0.5).
"Ovrigt" presenteras avgangsvederlag. Anstaliningsavtalet for verkstéllande direktdr innehaller en émsesidig uppséagningstid om sex manader. Den tidigare
verkstéllande direktéren erdll, i enlighet med tréffad ¢verenskommelse, avgéngsvederlag utéver ordinarie uppsagningstid. Erséttningen ingér i redovisat

belopp under "Owrig ersé&ttning” for verkstallande direktor.
1 sociala avgifter ingér ej i beloppet
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Not 8 (forts.)
Aktieinnehav av styrelsen och ledande befattningshavare

Aktier Inneav, % Raster %

2025.04.30

Gunilla Spongh, ordiérande - .
Andreas Engstrom, ledamot - .
Eva Sjokvist Saers, ledamot - R
Berit Lindnolm, ledamot 70000 0.06 0.06
Annika Muskantor, CEO - -

2024.04.30
Gunilla Spongh, ordiérande . -

Gerald Engstrom, ledamot” 100027 571 92.68 92.68
Andreas Engstrom, ledamot - -
Eva Sjokvist Saers, ledamot - -
Berit Lindholm, ledamot 70000 0.06 0.06
Erik Ekman, verkstéllande direktor 130 000 0.12 0.12

1) Avser Farna Invest AB samt narstédende till familjen Gerald Engstrom.

Not 9 — Optionsprogram

Sedan starten har Bluefish Pnarmaceuticals stréavat efter att 1&ta anstéllda ta del av bolagets framtida utveckling, bland annat
genom majlighet att forvarva aktier. Tilldelning av optioner beslutas av styrelsen eller en utsedd kormmitté, med hansyn till
prestation, position och betydelse or koncernen. Syftet &r att underlatta rekrytering och benélla kompetens. Pa
arsstamman den 30 augusti 2024 beslutades om ett incitamentsprogram genom emission av teckningsoptioner.

Optioner, Optionsprogram 2024-2027 2024/25 2023/24

Utestéende per 1 maj

Tilldelade under perioden 1275000

Inlésta/e] forlangda under perioden -
Aterlamnade under perioden -
Utestéende per 30 april 1275000
F tilldelade per 30 april 725 000

Arsredovisning 2024/25

Optioner - varderingsparametrar

For anstallda som ernéliit optioner mot erlaggande av erséttning understigande verkligt véarde kostnadsférs skillnad mellan
erlagt belopp och verkligt vérde vid tilldeiningstidpunkten pé den tjdnstgdring som beréttigar anstallda till tildeining av

optioner. Vardet pa anstélldas tjanstgaring héanférig till verkligt varde pé tilldelade optioner har redovisats i resultatrékningen
1ill ett belopp av O SEK (0).

VerKligt véarde pé tilldelade teckningsoptioner beddms per dagen for tilldelningen med hiélp av Black-Scholes-modellen,
vilken beaktar de villkor som géller fér tildelningen. Vardering &r utférd av oberoende varderingsinstitut.

Indata som anvants i modellen vid utgivandetidpunkt for respektive program.

Optionsprogram 2024 - 2027

Forvantad volatilitet (%) 23
Vagd riskiri ranta (%) 2,3
Optionens 16senkurs (SEK) 4
Forvantad 6ptid for option (8r) 3

Optionsprogram 2018-2023

P& érsstamman 21 juni 2017 fattades beslut om genomférande av ett incitamentsprogram genom emission av
teckningsoptioner. Pa drsstamman 19 maj 2021 fattades beslut om att férénga programmet med sista dag for inlésen il
2023-06-30. Per den 30 april 2023 hade 1 850 000 optioner tilldelats. Nedan finns en redogdrelse dver det optionsprogram
som fanns vid ingéngen av perioden for koncemen. Incitamentsprogrammet [Gpte ut per sista juni 2023,

Nedanstéende serie med utstéende optioner har inte utnyttjats per sista dag for Isen 30 juni 2023 och har makulerats:

Antalet aktier

Sista kan

Datum dag Ute-stéende Oka

Serie utstéllande [6sen Losenpris  Totalt program optioner med
2018:1 8/20/18 6/30/23 7.00 2000000 1850 000 1850 000
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Not 10

Kostnader fordelade pé kostnadsslag

2024/2025 2023/2024
Koncemen
Kostnader for sélda varor 296 450 244286
Ovriga externa kostnader 106 250 124 708
Personalkostnader 82016 68214
Av- och nedskrivningar pé anlaggningstillgéngar 15275 26 521
Summa 499 991 463 730
Moderbolaget
Kostnader for sélda varor 296 450 244286
Ovriga externa kostnader 216 148 231037
Personalkostnader 37 999 30380
Av- och nedskrivningar pé anlaggningstillgéngar 8 921 18 446
Summa 559 518 524119
Not 11
Av- och nedskrivningar
Av- och nedskrivningar fordelade per funktion 2024/2025 20238/2024
Koncemen
Forsélningskostnader 3250 6419
Administrationskostnader 2113 2591
Utvecklingskostnader 9913 17 511
Summa 15275 26,521
Moderbolaget
Forsélningskostnader 248 2460
Administrationskostnader 291 265
Utvecklingskostnader 8382 15721
Summa 8921 18 446

Arsredovisning 2024/25

Av- och nedskrivningar fordelade per tillgang 2024/2025 2023/2024
Koncemen

Licensréttigheter 1500 5414
Lakemedelsgodkannanden 5702 11079
Utvecklingsprojekt -3
Egenutvecklade produkter 1243 666
Ovriga immateriella tilgéngar 447 1259
Inventarier och datorer 963 1122
Nyttjanderatter 5420 6983
Summa 15275 26 521
Moderbolaget

Licensréttigheter 1500 5414
Lakemedelsgodkannanden 5702 11079
Utvecklingsprojekt -3
Egenutvecklade produkter 1243 666
Ovriga immateriella tilgéngar 447 1259
Inventarier och datorer 29 29
Nyttjanderatter

Summa 8921 18 446
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Not 12

Leasing
Koncemen Kontorslokaler Bilar Summa
2025-04-30
Ingéende vérde 22 368 725 23093
Nya och omvarderade avtal 63 1088 11561
Avskrivningar -5255 - 166 -5420
Omrékningsdifferenser - 1409 1186 - 253
Utgdende varde 15768 2803 18571
2024-04-30
Ingéende vérde 26 704 861 27 565
Nya och omvéarderade avtal 643 727 1370
Avskrivningar -5 445 -1538 -6 983
Omrékningsdifferenser 467 674 1140
Utgdende varde 22 368 725 23093

Loptidsanalys for leasingskulder ingér i not 3 tillsammans med nuvarande loptidsanalys for andra skulder.

Koncemen

Under perioden var det totala kassaflodet for leasing 6,0 MSEK (7,3).

Den totala leasingkostnaden om 6,3 MSEK (7,6) inkluderar avskrivningar om 5,4 MSEK (7,0), rantekostnader om leasingskulder om 0.9 MSEK (0.6) och
kostnader avseende tilgéngar av lagt varde och korttidsleasingavtal om 0,04 MSEK (0,03).

Moderbolaget
Under perioden var den totala leasingkostnaden for 2025 &r 2,3 MSEK (1,5) vilket inkluderar kontorshyra om 2,0 (1,5) MSEK och évriga leasingkostnader pa
0.4 MSEK (0,3)

Not 13
Nkop och forsa

iNing inom koncermen
24 procent (29 av moderbolagets rérelsekostnader under rékenskapséret avser inkdp fran koncemféretag.
39 procent (32) av rakenskapsérets nettoomséattning i moderbolaget avser forsalining till koncemforetag.

Arsredovisning 2024/25

Not 14

Finansiella intakter
2024/2025 2023/2024
Koncemen
Rénteintakter pa kortfristiga banktilgodohavanden 1187 1912
Valutakursvinster 35238 6 688
Mottagna koncembidrag - 32 000
Summa 36 425 40 600
Moderbolaget
Rénteintakter pa kortfristiga banktilgodohavanden 178 242
Konceminterna ranteintakter 807 2206
Valutakursvinster 33555 6 688
Mottagna koncembidrag - 32 000
Utdelningar frén dotterbolag - 492 18 924
Summa 34048 60 060
Not 156
Finansiella kostnader
2024/2025 2023/2024
Koncermen
Réntekostnader bankian 7735 8735
Leasing (not 12) 856 588
Owriga réntekostnader 614 1352
Owriga finansiella kostnader 581 -390
Valutakursforluster 22 223 18 788
Summa 32 009 29072
Moderbolaget
Réntekostnader banklan 7703 8988
Konceminterma rantekostnader 10776 14 320
Owriga réntekostnader 7 5
Owriga finansiella kostnader 579 481
Valutakursforluster 22 223 18 788
Summa 41288 42 582
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Not 16

Inkomstskatt

2024/2025 2023/2024
Koncemen
Aktuell skatt =7 618 -5367
Uppskjuten skatt -60 -49
Summa - 7575 -5415
Avstémning effektiv skatt
Redovisat resultat fore skatt 5252 32576
Skatt enligt géllande skattesats fér moderbolaget (20 6%) -1082 -6 711
Effekt av andra skattesatser 1¢r utldndska dotterbolag -1784 -8875
Skattesffekt av:
£ avdragsgilla kostnader -4073 - 11366
B skatteplikiiga intakter 674 3899
£ redovisade skattefordringar avseende underskottsavarag - 18310 28419
Skatt pa resultat enligt resultatrékning - 7575 - 5366
Moderbolaget
Aktuell skatt -23 -42
Uppskjuten skatt - -
Summa -23 -42
Avstamning effektiv skatt
Redovisat resultat fore skatt - 23970 -80779
Skatt enligt géllande skattesats fér moderbolaget (20 6%) 4938 10460
Skattesffekt av:
5 avdragsgilla kostnader - 3504 - 11 366
B skatteplikiiga intakter - 101 3899
B redovisade skattefordringar avseende underskottsavarag -310 -2 951
Skatt pa resultat enligt resultatrékning -28 -42

Arsredovisning 2024/25

Underskottsavdrag 2024/2025 2023/2024
Koncermen

Obegrénsad tid 395 745 389 408
Summa 395 745 389 408
Moderbolaget

Obegrénsad tid 384 597 378 239
Summa 384 597 378 239

Av koncemens totala underskottsavdrag &r 311,8 MSEK (323,0) koncembidragssparrade underskott. Ar 2020 reducerades underskottsavdragen med 65,7 MSEK(i

koncemen och 63,5 MSEK i moderbolaget till f6ljd av &garférandring.

Uppskiutna skattefordringar och skatteskulder

Uppskjutna skattefordringar och skatteskulder kvittas nar det finns en legal kvittningsrétt for aktuella skattefordringar och skatteskulder. For rakenskapsaret finns inga
uppskjutna skattefordringar. Den uppskjutna skatteskulden fér koncermnen beror pa en temporér skillnad till folid av justeringen enligt IFRS 16 Leasing under

rékenskapséret.

Not 17

Resultat per aktie

2024/2025 2023/2024

Arets resultat som ar hanidrligt till moderbolagets aktieAgare -2323 27160
Resultat per aktie fére utspadning -0.02 0.25
Resultat per aktie efter utspadning -0.02 0.25
Genomesnittligt antal aktier tusental
Fore utspadning 107 923 107 923
Optioner - R
Efter utspadning 107 923 107 923

. Utstallda optioner, se not 9, har inte beréknats ge négon utspadningseffekt for 2024/25.



Not 18

Immateriela anlaggning

Egen- Lakemedels- Ovriga
Pagédende  utvecklade Licens- gockéan-  immateriella

Koncemen egenutveckling produkter rattigheter nande tilgéngar Summa
2025-04-30

Ingéende anskaffningsvérde 17992 23649 66 952 188013 11968 308 574
Arets anskaffringar 6273 10730 10896 306 28 2056
Valutadifferens - 585 - - -22 - - 607
Utgdende anskaffningsvarde 23680 23649 77682 198 887 12274 336 172
Ingéende avskrivningar - 921 - 8980 - 42 931 - 146312 - 11257 -210401
Arets avskrivningar -1243 -1500 -5702 - 447 -8892
OmkKlassificeringar - - - -
Utgdende avskrivningar - 921 - 10223 - 44 431 - 162 014 - 11704 - 219293
Utgdende redovisat varde 22 759 13426 33 251 46873 570 116 879
2024-04-30

Ingéende anskaffningsvérde 18 746 14 543 59 747 180 107 11968 285111
Arets anskaffringar 7249 7205 8254 838 23546
Arets justeringar enl Koncemtablé 1204 4216 5420
Justering tidigare anskaffningar -1184 -1184
Velutadifferens - - - -
OmkKlassificeringar -9207 9106 - - 3380 - 838 -4319
Utgdende anskaffningsvarde 17 992 23649 66 952 188 013 11 968 308 574
Ingéende avskrivningar - 925 -8310 -37517  -134389 -9098  -191139
Arets avskrivningar - 662 - 1959 - 7054 - 421 - 10096
Nedskrivningar 3 -4 - 3456 - 4025 - 838 -8320
Arets justeringar enl Koncemtabld -2205 -22056
Justering tidigare avskrivningar - -3 1361 - 1358
Utgdende avskrivningar - 921 -8979 -42932 - 146312 - 11257 - 210401
Utgdende redovisat varde 1707 14670 24020 41 701 71 98173

Intemt upparbetade aktiverade forsknings- och utvecklingskostnader uppgér till 9,8 MSEK (11,0) och redovisas under lakemedelsgodkannanden och

utvecklingsprojekt. Atervinningsvarden har beréknats med antagen forsalningstillvéxt om & % ar 1-3 och 3 % &r 4-10 samt en WACC upp till 15 %. Risken
for vasentliga nedskrivningar bedéms som lag.

Arsredovisning 2024/25

Egen- akemedels- Ovriga
Pagéende  utvecklade Licens- godkéan-  immateriella

Moderbolaget egenutveckling produkter rattigheter nande tilgéngar Summa
2025-04-30

Ingéende anskaffningsvarde 16 788 23649 66 952 183 797 11968 303 154
Arets anskaffringar 6273 10730 10896 306 28205
Velutadifferens -36 -36
OmkKlassificeringar -3 3 - - - -
Utgéende anskaffningsvarde 23058 23652 77682 194 657 12274 331 323
Ingéende avskrivningar - 921 -8979 - 42 931 - 144107 -11257  -208196
Arets avskrivningar -1243 -1500 -5702 - 447 -8892
OmkKlassificeringar - - - - -
Utgéende avskrivningar - 921 - 10222 - 44 431 - 149809 -11704  -217087
Utgéende redovisat varde 22137 13431 33 251 44848 570 114 236
2024-04-30

Ingéende anskaffningsvarde 18 746 14543 59 747 180 107 11968 285111
Arets anskaffringar 7249 7206 8254 838 23546
Justering tidigare anskaffningar -1184 -1184
Velutadifferens - - -
OmkKlassificeringar -9207 9106 - - 3380 838 -4319
Utgéende anskaffningsvarde 16788 23649 66 962 183797 11968 303 154
Ingéende avskrivningar - 925 -8310 -37 517 - 134 389 -99098  -191139
Arets avskrivningar - 662 - 1959 - 7054 - 421 - 10096
Nedskrivningar 3 -4 - 3456 - 4025 - 838 -8320
Justering tidigare avskrivningar -3 - 1361 - 1358
Utgéende avskrivningar - 921 -8979 - 42 932 - 144107 -11257  -208 196
Utgéende redovisat varde 15867 14670 24 020 39 690 711 94 958
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Not 19
Materiella anlaggningstilgaéngar
2025-04-30 2024-04-30
Inventarier  Nyttjande- Inventarier  Nyttjande-
och ratts- och ratts-
datorer  tilgéngar Summa datorer tillgéngar Summa
Koncermen
Ingéende anskaffningsvarde 27 656 56 387 83043 26 771 52 876 79647
Valutajustering ¢ppningsbalans 37 37
Arets anskaffringar 361 1151 1512 848 1370 2218
Velutadifferens 3029 -253 -3282 - 114 1141
Utgéende anskaffingsvarde 24933 56 285 81273 27 656 55387 83043
Ingéende avskrivningar -25754 -32 294 -58 048 -24 744 -25 311 -50 055
Valutajustering ¢ppningsbalanser - - - 846 - 846
Arets avskrivningar -963 -5420 -6 383 -1120 -6 983 -8 103
Valutadifferens 2833 - 2833 -736 - -736
Utgéende avskrivningar 23844 -37 714 -61 593 -25 754 -32294 58048
Redovisat varde vid periodens slut 1104 18571 19674 1902 23093 24 995
Moderbolaget
Ingéende anskaffningsvarde 5092 - 5092 5092 - 5092
Arets anskaffningar - - - - - -
Utgéende anskaffningsvarde 5092 - 5092 5092 - 5092
Ing&ende avskrivningar -5060 - -5060 -5 021 - -5021
Arets avskrivningar -29 - -29 -29 - -29
Utgéende avskrivningar -5080 - -5080 -5050 - -5080
Redovisat varde vid periodens slut 12 - 12 41 - 41

Arsredovisning 2024/25 45



Not 20

Not 21

Aktier och andelar i koncemforetag

Owriga l&ngfristiga fordringar

2025-04-30 2024-04-30
Moderbolaget
Bokfort varde vid &rets boran 8842 8842
Arets anskaffringar
Avets likvidation -32
Utgéende anskaffingsvérde 8810 8842
Kapital-/ Bokfort Bokfort
rostratts- varde varde
Dotterbolag Organisationsnummer Séte andel (%)  25-04-30 24-04-30
Bluefish Pnarmaceuticals Pvt Ltd  U02423KA2006PTC049950 Bangelore, Indien 100 7840 7840
Bluefish Pnarma Incentive AB 556731-3704 Stockholm, Sverige 100 100 100
Bluefish Pharma SLU B-64813389 Maarid, Spanien 100 29 29
Bluefish Pharma GmioH HRB 87206 Griesheim, Tyskland 100 232 232
Bluefish Pharma GmioH FN326026a Wien, Osterrike 100 375 375
Bluefish Pharma Sp. z 0. o. 1,070,015,289 Warszawa, Polen 100 127 127
BFPH Portugal Unipessoal Lda 509,426,590 Lissabon, Portugal 100 48 48
Bluefish Pharma France Sarl 529131 245R.C.S. Paris  Parls, Frankrke 100 9 9
Bluefish Pharma AB 556618-5210 Stockholm, Sverige 100 50 50
Bluefish Pharma Ltd 608,058 Dublin, Iand 100
Menta3 Pharmaclub S.L. B-83506019 Maarid, Spanien 100 32
(likviderat 2024)
Bluefish Pharma Holding Ltd Coa0r12 Malta 100
(likviderat 25.02.27)
Totalt bokfért varde 8810 8842

Arsredovisning 2024/25

2025-04-30 2024-04-30
Koncemen
Bokfort varde vid drets borian 2604 3131
Nettoféranaringar foraringar 2 -612
Valutakursdifferenser - 191 85
Utgéende anskaffingsvarde 2415 2604
Moderbolaget
Bokfort vérde vid érets borjan 1099 1116
Nettoférandringar fordringar - -7
Utgéende anskaffingsvarde 1099 1099
Not 22
Varulager

2025-04-30 2024-04-30
Koncermen/Moderbolaget
Férdiga produkter 216410 182 977
Varor pé vag 11457 26 475
Utgéende anskaffingsvérde 227 897 209 452

Varulagemedskrivningen for perioden uppgar till 11,4 MSEK (10,9), och avser framst avser framst produkter vars hallbarhet har 16pt ut,

eller ar for kort for att kunna séljas.
Inkuransreserven for perioden uppgick till 63.6 MSEK (8.4).



Not 23

Finansiella instrument per kategor

2024/2025 2023/2024
Koncemen
Finansielia tilgangar
Upplupet anskaffiningsvarde
- kundforaringar 107 823 127 915
- Ovriga kortfristiga fordringar 11097 9548
- likvida medel 55640 32342
Summa finansiella tillgéngar 174 559 169 806
Finansiella skulcker
Upplupet anskaffiningsvarde
- Owriga langfristiga skulder 3754 850
- skulder til kreditinstitut 173 999 163 620
- leverantdrsskulder 54 336 86 447
- Ovriga kortfristiga skulder 255419 268 797
Summa finansiella skulder 487 508 508 714

Not 24
Kundfordringar och &vriga fordringar

2024/2025 2023/2024
Koncemen
Kundfordringar 107 961 130 025
minus reservering 16r férvantade kreditfériuster -138 -2109
Kundfordringar netto 107 823 127 916
Fordran majoritetségare Fama Invest AB 40 040 47 040
Owriga fordringar (inkl. skatteforaringar) 24 485 46 379
Summa kundfordringar och évriga fordringar 172 347 221 335

Arsredovisning 2024/25

2024/2025 2023/2024
Moderbolaget
Kundfordringar 78 491 58 605
minus reservering for férvantade kreditforiuster 0 -1 240
Kundfordringar netto 78 491 57 365
Fordringar hos koncembolag 57 781 39 868
Fordran majoritetségare Fama Invest AB 40 040 47 040
Owriga fordringar (inkl. skattefordringar) 12 388 16 076
Summa kundfordringar och évriga fordringar 188 699 160 349
Férfallna kundfordringar 2024/2025 2023/2024
Koncermen
B forfalina kundfakturor 83 260 108 679
Mindre &n 30 dagar 12186 11189
Aldre &n 30 dagar 12377 8047
Summa kundfordringar och évriga fordringar 107 823 127 915
Moderbolaget
F forfalina kundfakturor 54 864 51620
Mindre &n 30 dagar 11855 -1 036
Aldre &n 30 dagar 11772 6781
Summa kundfordringar och évriga fordringar 78 491 57 365

Forfallna fakturor i koncemen uppgick till 24,6 MSEK (19.2) vid periodens utgéng, varav 4.2 MSEK var fortsatt utestende 2 juni 2025.
Forfallna fakturor i moderbolaget uppgick till 23,6 MSEK (5,7) vid periodens utgéng, varav 3,6 MSEK var fortsatt utestdende 2 juni 2025.

Kreditkvaliteten for koncermens utestéende fordringar beddms som hog. Reservering gors endast for sédana fordringar dar en beddmning visar att det
finns risk for utebliven betalning, oavsstt om fordran &r forfallen pa balansdagen eller inte.



Not 25

Aktiekapitel

Enligt bolagsordningen ska bolagets aktiekapital vara l&gst 9 000 kSEK och hogst 36 000 kSEK. Antalet aktier ska vara
lagst 45 000 000 och hagst 180 000 000. Per den 30 april 2025 uppgér aktiekapitalet i moderbolaget till 21 585 kSEK
(21 585). Totalt antal aktier uppgar till 107 923 328 (107 923 328). Samtliga aktier per 30 april 2025 har motsvarande 1
rést och ett kvotvarde om 0,20 SEK

2024/2025 2023/2024
Koncemen
Langfristig uopléning
Kortfistig uopidning
Lagerkredit 162 537 127 606
Kontokredit 21 462 22 339
Banklén - 3625
Summa kortfristig uppléning 173 999 153 620
Summa upplaning 1783999 153 620
Moderbolaget
Lanagfristig uppiéning
Kortfristig uopéning
Lagerkredit 162 537 127 606
Kontokredit 21 462 22 339
Banklan - 3625
Summa kortfristig uppléning 173999 153 620
Summa upplaning 1783999 1563 620

Arsredovisning 2024/25

Koncermen 2025-04-30 2024-04-30
Ingéende vérde upplaning 1538 620 113555
Foréndring lagerkredit 24 931 60478
Foréndring kontokredit -927 5913
Foréndring bankian -3625 -14 500
Utgéende vérde upplaning 173 999 153 620
Moderbolaget
Ingéende vérde upplaning 153 620 113555
Foréndring lagerkredit 24 931 60478
Foréndring kontokredit -926 5913
Foréndring bankian -3625 -14 500
Utgéende vérde uppléning 173 999 1563 620
Koncermen/moderbolaget 2025-04-30 2024-04-30
Lagerkredlt
Beviliad lagerkredit 152 000 127 000
Utnyttjad lagerkredit 162 537 127 606
Beviliad outnyttjad lagerkredit -5637 -606
Kontokredit 2 5 MEUR
Balanskurs (SEK/EUR) 10.9715 11.7530
Beviljad kontokredit 27 429 29383
Utnyttjad kontokredit 21 462 22 389
Beviljad outnyttjad kontokredit 5 966 6994
Summa beviljad outnytjad kredit 5429 6388
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Rorelsekrediter

Bluefish har sedan november 2011 ett avtal med SEB om en rérelsekredit som ska mota bolagets dkade behov av
rérelsekapital. Under 2021 har krediten omiférhandlats varvid fakturakrediten har sagts upp och lagerkrediten har utdkats
med 25 MSEK. Rérelsekrediten inkluderar 152 MSEK (127) med det nordiska lagret som sakerhet. Enligt avtalet med SEB
far det nordiska lagret pantséttas till ett varde av 65 procent av AIP (Apotekens Inkdps Pris). Rorelsekrediten Klassificeras
som kort 1&n med 16ptid pa upp till 12 méanader da detta lan &r att betrakta som en checkrakningskredit

Samtliga for rakenskapséret rantekostnader har erlagts, och inga upplupna réntor kvarstod per den 30 april 2025. Den
forsvagade EUR-kursen under éret har paverkat priskorrigeringar och medfért en ackumulerad valutakursintakt

Lagerkrediten med SEB &r ett I6pande avtal som Iéper sé lange det finns ett nordiskt lager att pantsétta med en
uppsagningstid pa 3 ménader for bada parter. Aven om l&net Klassificeras som en kortfristig skuld betraktar béde Bluefish
och SEB samarbetet som langsiktigt.

Under 2022 tecknades ett avtal om kontokredit med SEB. Kontokrediten uppgér till 2,5 MEUR, dock begréansat till 50% av
det bokfort lagervarde for Tyskland.

Bankian och annan uppléaning

Bolaget har i juni 2020 upptagit ett banklan om 58 MSEK hos SEB, for vilket Féama Invest har ett borgensétagande om 27
MSEK. Lénet I6pte under féregéende &r med en rénta om ca 6% rénta, amorteras kvartalsvis med 3,625 MSEK och sista
amortering skedde under rakenskapséret 2024/25 vid slutforfall 2024-06-30.

Det verkliga vardet pa kortfristig uppléning motsvarar approximativt dess redovisade vérde, eftersom diskonteringsfaktom
inte &r vasentlig. Se not 3.

Finansiella kovenanter
Finansieringen hos SEB, rorelsekredit samt banklan, &r villkorad av &gar- och utdelningsklausul samt nyttiandegrad av
kontokredit i relation till 50% av bokfort véarde varulager | Tyskland. Det finns &ven nagra negativiklausuler uppstéllda.

Arsredovisning 2024/25

C skulder, 1&ng- och kortfris

2025-04-30 2024-04-30
Koncemen 2025-04-30 2024-04-30
Forfallotidpunkt, inom ett &r fran balansdagen 15 885 4216
Forfallotidpunkt 1-5 &r fran balansdagen 17 708 19017
Summa 33 593 23233
Moderbolaget 2025-04-30 2024-04-30
Forfallotidpunkt inom ett &r fran balansdagen 10063 1216
Forfallotidpunkt 1-5 &r fran balansdagen 3754 762
Summa 13823 1978

Skuldema avser | huvudsak &taganden relaterade till forvarv av licensrattigheter samt leasingskulder (se not 12). Betalningar for licensréttigheter erldggs
vid avtalade milstolpar, vilka i regel &r kopplade till processen for lakemedelsgodkannande. Per den 30 april 2025 uppgick koncemens langfristiga
leasingskuld till 14 MSEK (18.3) och den kortfristiga leasingskulden fill 5.2 MSEK (5.2)

Samtliga for rékenskapséret rantekostnader har erlagts, och inga upplupna réntor kvarstod per den 30 april 2025.
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Not 29

Upplupna kostnader och forutbetalda intékter

ittningar
Koncemen 2025-04-30 2024-04-30
Avsattning 6r rabatter 142 262 221193
Avsattning for viten 71128 -
Summa 213390 221193
Koncemen - rabattresery
Ing&ende balans 221193 377 660
Ny avséttning 240 443 458 874
Belopp som tagits i ansprék under perioden -304 666 -628 778
Aterforing av outnyttiat belopp - -
Arets omrakningsdifferens -14 707 13437
Utgéende balans 142 262 221193
Koncermen - vitesreserv
Ing&ende balans -
Ny avséttning 71128
Utgéende belans 71108
Moderbolaget
Avsattning 6r rabatter 2478 221193
Summa 2478 221193
Moderbolaget - rabattreserv
Ing&ende balans -
Ny avséttning 2478
Belopp som tagits i ansprék under perioden -
Aterforing av outnyttiat belopp -
Arets omrakningsdifferens -
Summa 2478

Moderbolaget - vitesreserv
Ingéende balans
Ny avséttning

Utgéende balans

For redovisningsprinciper hanvisas till not 1 och 2 och fér risker och antaganden till not 3.

Arsredovisning 2024/25

2025-04-30 2024-04-30
Koncemen
Upplupna personalkostnader 13 609 4836
Upplupna utgiftsrantor 55 429
Owvriga upplupna kostnader 38596 46175
Summa 52 160 51 440
Moderbolaget
Upplupna personalkostnader 10338 3533
Upplupna utgiftsrantor 55 429
Owriga upplupna kostnader 35493 23230
Summa 45936 27 192

Not 30
Stallda sakerheter och eventualforplikt
2025-04-30 2024-04-30

Koncemen
Stéllda sékerheter - Varulager 152 550 127 606
Stéllda sékerheter - Féretagsinteckningar 30000 30000
Summa 182 550 167 606
Eventualforpliktelser
Moderbolaget
Stéllda sékerheter - Varulager 152 550 127 606
Stéllda sékerheter - Féretagsinteckningar 30000 30000
Summa 182 550 167 606

Eventualforpliktelser

Varden for pantsatt varulager avser utnyttjad kredit.
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gsupplysningar til kassaflbdesanalysen

Not 32

Transaktioner med narstéende

Transaktioner mellan moderbolaget Bluefish Pharmaceuticals AB och dess dotterbolag har eliminerats i koncemredovisningen
och redovisas dérfor inte hér.

Under éret har Bolaget hatft ett bankién hos SEB om nominelit 58,0 MSEK dér moderbolaget Fama Invest AB stod som
borgensman (se not 26). Lanet slutamorterades under rakenskapséret. Per den 30 april 2025 hade Bluefish Pnarmaceuticals
AB en fordran pa Fama Invest AB om 40,1 MSEK.

Vid utgéngen av rékenskapséret 2024/25 beslutade Fama Invest AB om ett villkorat aktieagartillskott till Bluefish
Pharmaceticals AB om 30 MSEK. Beloppet har bokférts som en fordran mot Farna Invest AB per balansdagen.

Vidare har Fama Invest AB, per 31 maj 2023, stéllt ut en kapitaltéckningsgaranti till Bluefish Pharmaceuticals AB om hégst
150 MSEK. Garantin géller som léngst till och med &rsstamman for rakenskapséret 2025/26. Av det villkorade
aktiedgartilskottet och garantidtagandet aterstar en fordran om sammanlagt 10 MSEK vid periodens utgéng.

Moderbolagets inkdp och férsélining gentemot koncembbolag framgér av not 13. Per balansdagen uppgick fordringar pa
koncembolag till 57,9 MSEK (39,9) och skulder till 255,1 MSEK (231,0). Kreditférluster pa fordringar fran koncembolag
uppgick till 0 MSEK (0) och framtida kreditforiuster beddms som ovésentliga. Samtliga transaktioner med nérstéende har skett
pé marknadsméassiga villkor.

Erséttninger till ledande befattningshavare framgér av not 8. Tilldelning av teckningsoptioner redovisas i not 9. Moderbolagets
innehav av aktier och andelar i koncembolag presenteras i not 20.

Ej kassaflédespaverkande poster 2025-04-30 2024-04-30
Koncemen
Avskrivningar och nedskrivningar av anlaggningstilgangar 15275 26 429
Nedskrivning av varulager 11408 10869
Inkuransreserv varulager 63643 8439
Nedskrivning kundfordringar 1048 1240
Férandring avsattning rabatter -135 935 -145 897
Féréndring avsattining viten 71128 18 568
Orealiserade kursdifferenser -4 915 20819
Summa 21 652 -59 533
Moderbolaget
Avskrivningar och nedskrivningar av anlaggningstilgangar 8 921 18 446
Reaftriust vid likvidering dotterbolag 32 -
Nedskrivning varulager 11408 10869
Inkuransreserv varulager 63643 8439
Nedskrivning kundfordringar -1 240 1240
Férandring avsattning rabatter 2478
Féréndring avsattining viten -
Orealiserade kursdifferenser = -30 163
Summa 85 242 8831
N P, . SW‘def il Leasingskuld
Férandring av skulder hanférliga till finansieringsverksamheten kreditinstitut
Ing&ende balans per 1 maj 2024 153 620 23424
Kassaflodespaverkande poster
Amortering -3625 -5149
Nettoférandring i rérelsekredit 24004
Icke-kassaflodespaverkande poster
Nya avtal och férandring i befintiga avtal 898
Valutadifferens - 46
Utgéende balans per 30 april 2025 173999 19127

Arsredovisning 2024/25

Not
Vinstdisposition
2025-04-30 2024-04-30

Moderbolaget

Till stammans forfogande stér foljande vinstmedel (kr)
Overkursfond 356 266 365 095
Balanserat resultat -370 085 -349 264
Arets resuitat 23 992 -50 821
Totalt -37 811 -34990



Not 34

vasentliga handelser

Vasentliga handelser under rakenskapséret

Under éret genomférdes ledningsforandringar.

*  Annika Muskantor tilltrddde som VD i april 2025 och ersatte Erik Ekman.
* Fredrik Sehistedt I&mnade Bolaget i april.

Vasentliga handelser efter rakenskapsaret
* Christian Paulsson tilltradde som CFO i maj 2025.

* D& ny VD/CEO och CFO tillsattes under varen 2025 beslutades att senarelégga arsstémman 2025 till oktober.

* Berit Lindholm, som tidigare under &ret meddelat att hon avség stélla sin plats till férfogande vid 2025 érs stamma,
l&mnade styrelsen den 29 augusti.
Vid &rsredovisningens avidggande bestod styrelsen av ordférande samt tva ordinarie ledamater.

Arsredovisning 2024/25

ntygande

Styrelsen och verkstallande direktéren intygar hérmed att rsredovisningen har uppréttats enligt &rsredovisningslagen samt
RFR 2 och ger en réttvisande bild av féretagets stéllining och resultat och att férvaltningsberéttelsen ger en réttvisande
Oversikt dver utvecklingen av féretagets verksamhet, stéllining och resultat samt beskriver véasentliga risker och
osakerhetsfaktorer som foretaget stér infor.

Styrelsen och Verkstallande Direktoren intygar hdrmed att koncemredovisningen har uppréttats enligt International Financial
Reporting Standards (FRS), sésom de antagits av EU, och ger en réttvisande bild av koncemens stallining och resultat och
att forvaltningsberéttelsen f6r koncemen ger en réttvisande Oversikt dver utvecklingen av koncemens verksamhet, stélining
och resultat samt beskriver vasentliga risker och osakerhetsfaktorer som de féretag som ingér i koncermen stér infor.

Stockholm den 9 oktober 2025

Gunilla Spongh Andreas Engstrom
Styrelseordférande Styrelseledamot

Eva Sjokvist Saers Annika Muskantor
Styrelseledamot Verkstallande Direktor

Var revisionsberattelse har lamnats den 9 oktober 2025
Grant Thorton Sweden AB

Therese Utengen, Auktoriserad Revisor
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Revisionsberattelse

Till bolagsstdmman i
Bluefish Pharmaceuticals AB (publ)

Org.nr. 556673 — 9164

Rapport om é&rsredovisningen och koncernredo-
visningen

Uttalanden

Vi har utfort en revision av érsredovisningen och
koncemredovisningen fér Bluefish Pharmaceuticals AB
(publ) for rakenskapséaret 2024-05-01 - 2025-04-30.

Bolagets &rsredovisning och koncermredovisning ingér
pa sidoma 8 - 54 i detta dokument.

Enligt var uppfattning har &rsredovisningen upprattats |
enlighet med éarsredovisningslagen och ger en i alla
vasentliga avseenden rattvisande bild av
moderbolagets finansiella stallning per den 30 april
2025 och av dess finansiella resultat och kassafldde
for &ret enligt &rsredovisningslagen.
Koncernredovisningen har uppréttats i enlighet med
arsredovisningslagen och ger en i alla vasentliga
avseenden rattvisande bild av koncermens finansiella
stélining per den 30 april 2025 och av dess finansiella
resultat och kassaflode for aret enligt IFRS
Redovisningsstandarder, som de antagits av EU, och
arsredovisningslagen.

Forvaltningsberéttelsen &r férenlig med érsredo-
visningens och koncernredovisningens Ovriga delar.

Vi tillstyrker darfér att bolagsstdmman faststéller
resultatrékningen och balansrakningen for
moderbolaget och f&r koncermen.

Arsredovisning 2024/25

Grund for uttalanden

Vi har utfért revisionen enligt International Standards on
Auditing (ISA) och god revisionssed i Sverige. Vart
ansvar enligt dessa standarder beskrivs narmare |
avsnittet Revisorns ansvar. Vi &r oberoende i
forhallande till moderbolaget och koncermen enligt god
revisorssed | Sverige och har i dvrigt fullgjort vart
yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar
tilrdckliga och andamalsenliga som grund for véra
uttalanden.

Styrelsens och verkstéllande

direktdrens ansvar

Det &r styrelsen och verkstéllande direktGren som har
ansvaret for att rsredovisningen och
koncernredovisningen upprattas och att de ger en
réttvisande bild enligt &rsredovisningslagen och, vad
géller koncemredovisningen, enligt IFRS Redovis-
ningsstandarder, som de antagits av EU. Styrelsen
och verkstéllande direktéren ansvarar &ven for den
interna kontroll som de beddmer &r nddvandig or att
upprétta en &rsredovisning och koncermredovisning
som inte innehéller nagra vasentliga felaktigheter, vare
sig dessa beror pa oegentligheter eller misstag.

Vid uppréttandet av arsredovisningen och
koncemredovisningen ansvarar styrelsen och
verkstallande direktdren for beddmningen av bolagets
och koncermens formaga att fortsatta verksamheten.
De upplyser, nar s& &r tillampligt, om forhéllanden som
kan péverka forméagan att fortsétta verksamheten och
att anvanda antagandet om fortsatt drift. Antagandet
om fortsatt drift tildmpas dock inte om styrelsen och
verkstallande direktdren avser att likvidera bolaget,
upphora med verksamheten eller inte har nagot

realistiskt alternativ till att géra nédgot av detta.

Revisoms Ansvar

Vara mal ér att uppné en rimlig grad av sakerhet om
huruvida &rsredovisningen och koncermredovisningen
som helhet inte innehaller nagra vasentliga
felaktigheter, vare sig dessa beror p& oegentligheter
eller misstag, och att lamna en revisionsberattelse som
innehéller véra uttalanden. Rimlig sakerhet ar en hog
grad av sékerhet, men &r ingen garanti for att en
revision som utfors enligt ISA och god revisionssed |
Sverige alltid kommer att upptacka en vasentlig
felaktighet om en sadan finns. Felaktigheter kan uppsta
pa grund av oegentligheter eller misstag och anses
vara vasentliga om de enskilt eller tilsammans rimligen
kan forvantas paverka de ekonomiska beslut som
anvéndare fattar med grund i &rsredovisningen och
koncemredovisningen.

Som del av en revision enligt ISA anvander vi
professionellt omddme och har en professionellt
skeptisk instalining under hela revisionen. Dessutom:

* identifierar och bed®mer vi riskerna for vasentliga
felaktigheter i &rsredovisningen och
koncernredovisningen, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller misstag, utformar och utfor
granskningsatgéarder bland annat utifran dessa risker
och inhd&mtar revisionsbevis som &r tillrackliga och
andamalsenliga for att utgdra en grund for vara
uttalanden.

Risken for att inte upptécka en vasentlig felaktighet
till 1old av oegentligheter &r hdgre an foér en vasentlig
felaktighet som beror pé& misstag, eftersom
oegentligheter kan innefatta agerande i maskopi,
forfalskning, avsiktliga utelamnanden, felaktig
information eller &sidosattande av intern kontroll.

« skaffar vi oss en forstéelse av den del av bolagets
interna kontroll som har betydelse for var revision for
att utforma granskningsatgéarder som &r lampliga
med hansyn till omstandigheterna, men inte for att
uttala oss om effektiviteten i den interna kontrollen.

* utvarderar vi lampligheten i de redovisningsprinciper
som anvands och rimligheten i styrelsens och
verkstéllande direktdrens uppskattningar |
redovisningen och tillhdrande upplysningar.

« drar vi en slutsats om lampligheten i att styrelsen
och verkstéllande direktdren anvander antagandet
om fortsatt drift vid uppréattandet av arsredovisningen
och koncernredovisningen. Vi drar ockséa en
slutsats, med grund i de inhamtade
revisionsbevisen, om huruvida det finns ndgon
vasentlig osakerhetsfaktor som avser sddana
héndelser eller forhallanden som kan leda till
betydande tvivel om bolagets och koncermens
formaga att fortsatta verksamheten. Om vi drar
slutsatsen att det finns en vasentlig
osakerhetsfaktor, méste vi i revisionsberéttelsen
fasta uppmarksamheten pé upplysningama |
arsredovisningen och koncernredovisningen om den
vasentliga osakerhetsfaktorn eller, om sédana
upplysningar ar otillrckliga, modifiera uttalandet om
arsredovisningen och koncernredovisningen. Vara
slutsatser baseras péa de revisionsbevis som
inh&mtas fram till datumet f6r revisionsberéttelsen.
Dock kan framtida handelser eller forhallanden gora
att ett bolag och en koncemn inte langre kan fortséatta
verksamheten.

* utvarderar vi den 6vergripande presentationen,
strukturen och innehdllet i &rsredovisningen och
koncemredovisningen, daribland upplysningarna,
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och om é&rsredovisningen och koncermredovisningen
aterger de underliggande transaktionerma och
handelserna pa ett satt som ger en réttvisande bild.

 planerar och utfér vi koncernrevisionen for att
inh&mta tilréckliga och andamélsenliga
revisionsbevis avseende den finansiella
informationen for foretag eller affarsenheter inom
koncemen som grund fér att gora ett uttalande
avseende koncernredovisningen. Vi ansvarar for
styring, dvervakning och genomgéng av det
revisionsarbete som utforts for koncemrevisionens
syfte. Vi &r ensamt ansvariga for véra uttalanden.

Vi méste informera styrelsen om bland annat
revisionens planerade omfattning och inriktning samt
tidpunkten for den. Vi maste ocksé informera om
betydelsefulla iakttagelser under revisionen, daribland
de eventuella betydande brister i den interna kontrollen
som vi identifierat.

Rapport om andra krav enligt lagar och andra
forfattningar

Uttalanden

Utdver var revision av arsredovisningen och
koncemredovisningen har vi aven utfort en revision av
styrelsens och verkstallande direktorens fdrvaltning fér
Bluefish Pharmaceuticals AB (publ) for rakenskapséret
2024-05-01 - 2025-04-30 samt av forslaget till
dispositioner betraffande bolagets vinst eller forlust.

Vi tillstyrker att bolagsstdmman behandlar férlusten
enligt forslaget i forvaltningsberéttelsen och beviljar
styrelsens ledamdter och verkstallande direktdren
ansvarsfrihet for rakenskapséaret.

Arsredovisning 2024/25

Grund for uttalanden

Vi har utfért revisionen enligt god revisionssed |
Sverige. Vart ansvar enligt denna beskrivs narmare i
avsnittet Revisorns ansvar. Vi ar oberoende |
forhallande till moderbolaget och koncermen enligt god
revisorssed i Sverige och har i dvrigt fullgjort vart
yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar
tilrdckliga och andamalsenliga som grund for véra
uttalanden.

Styrelsens och verkstéllande direktorens Ansvar

Det &r styrelsen som har ansvaret for forslaget till
dispositioner betraffande bolagets vinst eller forlust. Vid
forslag till utdelning innefattar detta bland annat en
beddmning av om utdelningen &r fdrsvarlig med
hansyn till de krav som bolagets och koncermens
verksamhetsart, omfattning och risker stéller pa
storleken av moderbolagets och koncernens egna
kapital, konsolideringsbehov, likviditet och stalining i
Ovrigt.

Styrelsen ansvarar for bolagets organisation och
forvaltningen av bolagets angeldgenheter. Detta
innefattar bland annat att fortlbpande beddma bolagets
och koncernens ekonomiska situation och att tillse att
bolagets organisation ar utformad sé att bokforingen,
medelsforvaltningen och bolagets ekonomiska
angelagenheter i dvrigt kontrolleras pé ett betryggande
satt. Verkstallande direkttdren ska skota den [6pande
fGrvaltningen enligt styrelsens riktlinjer och anvisningar
och bland annat vidta de atgarder som ar nddvandiga
for att bolagets bokforing ska fullgdras i dverens-
stdmmelse med lag och or att medelsforvaltningen
ska skotas pa ett betryggande sétt.

Revisoms ansvar

Vart mél betraffande revisionen av forvaltningen, och
déarmed vart uttalande om ansvarsfrinet, ar att inhamta
revisionsbevis for att med en rimlig grad av sékerhet
kunna beddma om nagon styrelseledamot eller
verkstallande direktdren i nagot vasentligt avseende:

« foretagit nagon atgérd eller gjort sig skyldig till nagon
forsummelse som kan féranleda ersattnings-
skyldighet mot bolaget, eller

P& nagot annat séatt handlat i strid med
aktiebolagslagen, arsredovisningslagen eller
bolagsordningen.

Vart mal betraffande revisionen av forslaget fill
dispositioner av bolagets vinst eller forlust, och darmed
vart uttalande om detta, &r att med rimlig grad av
sékerhet beddma om férslaget ar forenligt med
aktiebolagslagen.

Rimlig sékerhet &r en hodg grad av sékerhet, men ingen
garanti for att en revision som utférs enligt god
revisionssed i Sverige alltid kommer att upptacka
atgarder eller forsummelser som kan foranleda
ersattningsskyldighet mot bolaget, eller att ett forslag till
dispositioner av bolagets vinst eller forlust inte &r
forenligt med aktiebolagslagen.

Som en del av en revision enligt god revisionssed i
Sverige anvander vi professionellt omddme och har en
professionelit skeptisk installning under hela revisionen.
Granskningen av forvaltningen och forslaget till
dispositioner av bolagets vinst eller férlust grundar sig
framst pa revisionen av rakenskaperna. Vilka
tilkommande granskningséatgérder som utférs baseras
pa vér professionella beddmning med utgdngspunkt |
risk och vasentlighet. Det innebar att vi fokuserar

granskningen pé sadana atgérder, omréden och
forhallanden som ar vasentliga for verksamheten och
dar avsteg och dvertradelser skulle ha séarskild
betydelse for bolagets situation. Vi gér igenom och
prévar fattade beslut, beslutsunderlag, vidtagna
atgérder och andra forhallanden som ar relevanta for
vért uttalande om ansvarsfrihet. Som underlag for vart
uttalande om styrelsens forslag till dispositioner
betraffande bolagets vinst eller tGrlust har vi granskat
om férslaget ar forenligt med aktiebolagslagen.

Stockholm,
enligt datum som framgér av elektronisk signering.

Grant Thomton Sweden AB

Therese Utengen
Auktoriserad revisor
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Adress Huvudkontor:

Bluefish Pharmaceuticals AB
Organisationsnummer. 556673-9164
Gavlegatan 22 113 30 Stockholm

Tel. 08-519 116 00 Fax. 08-519 116 90
E-post: info@bluefishpharma.com
www.bluefishpharma.com
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