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Om Bluefish Pharmaceuticals - ”’Bluefish”

Bluefish startade i Sverige for drygt tjiugo ar sedan med en tydlig idé: att gbra ldkemedel av hog kvalitet tillgéngliga for fler, till imliga priser. | dag har Bluefish egna verksamheter i sju
lander och samarbetar med ett trettiotal kontraktstillverkare | Europa och Indlien. Frén vara svenska rotter har Bluefish sedan starten vuxit till en aktér med tyngdpunkten i norra Europa.
Vér portfolj omfattar ett 70-tal egendgda och inlicensierade molekyler i flera beredningsformer, férdelat pa éver 600 produkter. Genom néra partnerskap med grossister, apotek och
sjukhus ser vitill att vara lakemedel nar fram snabbt, sékert och tillforlitligt. Patientfokus ar kdrnan i allt vi gor—var gemensamma drivkraft.

Vér affarsmodell arresurseffektivoch bygger pa nara
samarbeten genom hela vardekedjan. Vi ager inteegna
fabriker, utan utveckiar och tillverkarvara produkter
tilsammans med utvaldakontraktstillverkare (CMO:er) och
nar patientema genom offentliga upphandlingar och
etablerade partnerskap med grossister, apotek och sjukhus.
Detgoross snabbfotade och kapitaleffektiva, men staller
ocksa hogakrav pa hurvivaljer produkter, partners och
marknader.

Under detsenaste aret har vi borat forskjuta modellen fran
bredd motfokus: fran ett tillfalligt urval av in-licensierade
produkter mot systematiska, datadrivna investeringar i
produkter med hégre varde, och fran enbart egen forsaljning
mot en aktiv affarsutveckling genom distribution och ut-
licensiering, aven utanfor Europa.

Patientfokus genomkvalitet, sékerhet och ansvar ar
ledstjamori alltvi gor—det &r genom sakra processeroch
effektiva systemvi kan héllavad vilovar. Under 2025/26 var
Bluefish aktivti 13 lander och hade egna lokala marknads-
ochforsdjningskontor i Sverige, Tyskland, Osterrike, Polen,
Spanien och Frankrike.

Under &ret awecklade viverksamheteni Portugaloch
overgicktillen distributionsmodelli Irland, darvifortsatt nar
marknaden genom en nogautvald partner.

Vér portfolj speglarvarambition.

Viutvecklar och byggervara generiska substanserpa
beprovade lakemedel, med stod i forskning om sdkerhet
och effekt, och vi utveckiar portfoljen [6pande for att méta
nya behov. |dag rymmerden 6ver 70 molekyleriolika
former—fran tabletter och kapslar till 6gondropparoch
salvor.

Enstor delavvar verksamhetbedrivsfranvart dotterbolag i
Indien, darmerparten av arbetet med teknisk anpassning
ochvidareutveckling av portfoljen sker. Harfinns avenen
storandelavvara samlade stodfunktioner, bland annat
affarsutveckling, logistik, IT, inkop, kvalitetskontroll,
regulatory affairs och farmakovigilans. Paralleltt
samarbetade vimed ett trettiotal kontraktstillverkarei
Europa och Indien—en effektivmodellforvarinfrastruktur
ochvara behov.

Vihar ocksa egen personal eller representanter i viktiga
tillsyns- och kontroltfunktioneri de lander darviar
verksamma, alltfor att att leva upptill lokala lagar och
riktlinjer—och de hoga krav vi stéller pa oss sjalva.

Under rakenskapsaret inledde Bluefish, med enny
foretagsledning, ettomfattande strategj- och
fomyelsearbete. Syftet &r attrenodla och starka
verksamheten: en vassare och merlénsam
produktportfolj, en konsoliderad leverantorsbas ochen
effektiv och val dimensionerad organisation. Maletarattta
entydlig och sarskiljande position pa den europeiska
generikamarknaden och skapa forutsattningarfor lonsam
tillvaxt—bade organiskt och genom affarsutveckling och
forvarv, samt etablera forsaljning utanfor Europa genom
partners.

For oss péa Bluefish ar patientfokus karnani verksamheten.
Det ar vargemensamma drivkraft.



Att bygga ett Bluefish for framtiden

Rakenskapsaret 2025/26 blevett ar av fornyelse. Med en ny ledning pa plats genomforde bolaget, férankrat i styrelsen, en
genomgripande 6versyn av verksamheten och lade grunden for en uppdaterad strategi. Genom att engagera hela
organisationen i arbetet, frdn analys av bolagets egen verksamhet till omvarld och marknadsdynamik, har bolaget byggt ett
brettférankrat beslutsunderlag och en handlingsplan som ger riktning och uthalligheti en foranderlig marknad.

En stabilgrund

| envaxande generisk Europamarknad, med standig prispress och vaxande konkurrens, dven fran utomeuropeiska aktorer,
stalldevi oss fragan hur Bluefish, som ett relativt litet bolag, ska rusta sig for framtiden. Viinsag att vi behdvde genomlysa hela
verksamheten och &ven om mycket redan var bra, stod detklart att vi méste bli annu battre. Utéver att leverera ett battre
resultat, handlade rakenskapséaret 2025/26 bl.a. om att

. se Overvar kostnadskostym och skala ner personalstyrkan

. implementera och borja arbetamed moderna verktyg

. analysera hur Al ska hjélpaoss nu ochi framtiden och borja bygga och trana egna agenter;
attgranska, att planera leveranser, attvalja produkter

o ga igenom produktportfolien och skala bort mindre lonsamma produkter

o se 6vervilka geografiskamarknader vi ska verka pa i framtiden

o identifiera partners ibade produkt- ochsaljled

| takt med forandringarna sagvi aven att resultatet forbattrades, om an lite mindre an det ser ut vid en forsta anblick pa grund Hampus Olsson
aven engangspost relaterad till viten. Den justerade nettoomsattningen dkade till 508,0 MSEK (499,4) (rapporterat 541,0 MSEK Interim CEO

inkl. engéngspost), justerad EBIT 6kadetill 10,0 MSEK (-0,6) (rapporterat 43,0 MSEK) och justerad EBITDA steg fran 14,7 till 37,4
MSEK (rapporterat 70,4 MSEK). Kassaflodet fran den [6pande verksamheten var positivt.

Ennyplan

Utbver att bygga grunden har rakenskapsaret till stor del handlat om att utarbeta en strategisk plan for de kommande aren.
Bluefish kommer att fokusera pa nischer och mer avancerade beredningar dar konkurrensen ar mindre och marginalerna
haller, aveniframtiden. Fokus &r inte enbart att salja fler produkter, utan ratt produkter. Och vi ska som huvudregel véxa
genom partnersi stéllet for genom dyra egna etableringar. Vi ska utvecklavar affarsutvecklingoch gain pa nyamarknader via
distribution och utlicensiering.

Ingetav detta blir verklighet utan vara medarbetare —attgafran plan till handling handlar ytterst om att engagera, lyssna och
agera.
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Ledning

Hampus Olsson

(Interim) CEO

Fodd: 1991 Del avBluefish sedan: 2025 Ledningsgrupp

sedan: 2025
Yrikeserfarenhet

SeniorJuridisk Radgivare; Zeekr Technology Europe AB, Interim
Juridisk Rédgivare; Oncopeptides AB(publ), Senior Associate;

Advokatfirman Vinge.
Andra pagaende uppdrag

Styrelseledamot OlsCon AB, Aktiebolaget Bladh & Olsson

Utbildning

Juristexamen; Lunds universitet.
Aktieinnehavi Bolaget: -
Optioner: -
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Caroline Paleovrachas

CFO

Fodd: 1979 Del avBluefish sedan: 2025
Ledningsgrupp sedan: 2025

Yrieserfarenhet

Har gedigen internationell erfarenhetinom finans, strategi och
héllbarhet fran ledande befattningarinom life science, energioch
fastigheter, inklusive roller pa Statkraft, Citycon, Chiesi, Takeda,
Janssen Cilag, Actelion och Kenvue Nordics.

Utbildning

Haren examen i foretagsekonomifran Uppsala universitet och har
genomfort Sustainable Business Strategies vid Harvard Business
School Online.

Andrapagaende uppdrag

Styrelseledamot CJ Business Controlling AB.
Aktieinnehavi Bolaget: -

Optioner: -

Matija Kovac

Chief Revenue & Business Development Officer

Fodd: 1981 Del avBluefish sedan: 2017
Ledningsgrupp sedan: 2026

Yrikeserfarenhet

Matija har med sigomfattandeinternationell erfarenhetfrén
lakemedelsindustrin och en gedigen bakgrundinomkommersiell
strategi, affarsutveckling, resultatansvar samt ledarskapibade
globala och lokala roller. Under sina nio ar pa Bluefish har han lett
bolagets verksamheti Ostertike och Tyskiand somCountry
Manager, dar han drivitkommersiell utveckling,
marknadsexpansion och organisationsutveckling. Innan han kom
till Bluefish arbetade hanielva &r pa Krka i olikakommersiella roller.
Matija sitter for nérvarande éveni styrelsen for den Gsterrikiska
branschorganisationen for generikaf éretag (Austrian Generics
Association).

Utbildning

Business and Economicsi Slovenia och Belgium.
Aktieinnehavi Bolaget: -

Optioner: 50 000



Ledning (forts.)

LindaHelmfors

CRQSO

Fodd: 1983 Del avBluefish sedan: 2014 Ledningsgrupp sedan:

2025

Yrkeserfarenhet

Chief Regulatory, Quality and Safety Officer (CRQSO) & Cheffor
Famakovigilans, Bitrddande QPPV, Farmakovigilansansvarig;
Bluefish Phamaceuticals.

Utbildning

PhD, Molekylar Bioteknik; Linkdpings universitet, MSc, Kemisk
Biologi; Linkopings Universitet.

Aktieinnehavi Bolaget: -

Optioner: 50 000
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Prasanna G

Chief Supply Chain Officer

Fodd: 1980 Del avBluefish sedan: 2021
Ledningsgrupp sedan: 2025

Yrkeserfarenhet

Chefforforsorjningskedjan - Bluefish Supply Chain, Senior
Manager for forsorjningskedjan; Bluefish Pharmaceuticals,
Manager for forsorjningskedjan; Bluefish Pharmaceuticals,
Assistent Manager for delade tjanster inom forsorjningskedjan;
Flextronics, Senior Lager- och Logjstikansvarig; Apotex Research
PvtLtd.

Utbildning

Kandidatexamen idatortilldmpningar (BCA)

Aktieinnehavi Bolaget: -
Optioner: -

Vivekanandan Sundaramurthy

Chief Scientific Officer

Fodd: 1977 Del avBluefishsedan: 2011
Ledningsgrupp sedan: 2017

Yrkeserfarenhet

Manager R&D formulation Bluefish Phammaceuticals Manager
Formulation R&D, Shasun Pharmaceuticals JuniorManager
Technology Transfer, Dr. Reddy’s Laboratories Scientist
Formulation R&D, Fourrts India, Medreich Sterilab.
Utbildning

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

Medical University.
Ph.D. student Phamaceutics, Annamalai University.

Aktieinnehavi Bolaget: -
Optioner: 100000



Styrelse

Gunilla Spongh
Ordforande

Fodd: 1966 Ledamotsedan: 2021

Owriga styrelseuppdrag

Styrelseledamot: AQ, Byggmax, Consivo, Dacke
Industri, Momentum, Lyvia Group,

Optigroup, Systemair.

Utbildning

Civilingenjorsexamen Industriell Ekonomi,
Linképings Universitet.

Aktieinnehavi Bolaget: -
Optioner: 150000
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Andreas Engstrom
Ledamot

Fodd: 1973 Ledamotsedan: 2023

Owriga styrelseuppdrag

Iconovo AB. Ainnova Kirurgi, Coruscant
Access.

Utbildning

MSci foretagsekonomifran
Handelshgskolani Stockholm

Aktieinnehavi Bolaget: 70 000
Optioner: 100000

Eva Sjokvist Saers
Ledamot

Fodd: 1962 Ledamotsedan: 2020

Owiga styrelseuppdrag
Styrelseordférande: Coegin Pharma AB, Dicot Pharma AB,
OxciaABoch Swelife.

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

Utbildning

Apotekare och Farm. Dr, UppsalaUniversitet
Aktieinnehavi Bolaget: -

Optioner: 100000

FredrikLehmann
Ledamot

Fodd: 1976 Ledamotsedan: 2025

Owiga styrelseuppdrag

Styrelseordforande: Synartro ABoch Lipum AB.
Styrelseledamot: OT Pharmaceuticals AB, Renity
Phama AB, Strike Pharma AB, Aeriant Therapeutics
ABoch Sprint Bioscience AB. Styrelsesuppleant i
SynartroVentures AB.

Ovrigauppdrag: Verkstéllandedirektdr i OT
Phamaceuticals AB och Renity Pharma ABsamt
extem verkstallandedirektor iZalVac AB.
Utbildning

Fil Mag, Organic Chemistry, PhD Medical
Chemistry

Aktieinnehavi Bolaget: -

Optioner: -



Forvaltningsberattelse

Koncernen ochmoderbolaget

Styrelsen och verkstallande direktoren for Bluefish
Phamaceuticals AB (publ), organisationsnummer
556673-9164, med sate i Stockholm, avger harmed
arsredovisning och koncernredovisning for
rakenskapsaret 2025/26.

Samtliga siffror avserkoncemen forrakenskapséaret
2025/26 (12manader, maj 2025—april 2026), och
jamforelsen gors med motsvarande period foregdende ar.
Koncemredovisningen arupprattad i enlighet med
International Financial Reporting Standards (IFRS) sdsom
de antegits avEU, och moderbolaget tilampar RFR 2
Redovisningfor juridiska personer. Belopp ar uttrycktai
tusentals kronor (TSEK), alla kommentarer avser
koncemen och moderbolaget om inte annat anges.
Moderbolagi koncernen ar Bluefish Pharmaceuticals AB.
Bluefish Phamaceuticals AB ar dotterbolag till Farna
Invest ABsom vid periodens slut representerade 92,71%
av aktiema.

Bolagetsverksamhet

Bluefish utvecklar och saljer generiska lakemedel baserade
pé valdokumenterade substanser. Sortimentet omfattar ett
70-tal molekyler i flera beredningsformer ochtillverkas av
kontraktstillverkarei Europa och Indien, medan
distributionen sker genom grossister, apotek och sjukhus.
Under &ret sélde koncemen mot 13 marknader, med
tyngdpunkt p& Norden, Tyskland, Osterrike och Polen.
Huvuddelen av koncernens medarbetare ar baseradi
Bangalore, Indien, och arbetarinom produktutveckling,
kvalitetskontroll, regulatoriskafragor och stodprocesser.
Verksamheten och affarsmodellen beskrivs ndmarei
avsnittet Om Bluefish.
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Vasentliga handelser under rakenskapsaret

Rakenskapsaret 2025/26 praglades av ett omfattande
forandrings- och effektiviseringsarbete i syfte attrenodla
verksamheten, sanka kostnadsbasen och lagga grunden for
lonsam tillvaxt.

Ledning ochstyrelse

Christian Paulsson tilltradde som interim verkstallande
direktor den 1 november 2025, efter att dessforinnan ha varit
koncemens CFO. Han erséttas efter rakenskapsérets
utgang av Hampus Olsson den 8september

2026. Ledningsgruppen fornyades under aret. Under
rakenskapsaret lBmnade Berit Lindholm pé egen begiran
styrelsen den 29 augusti 2025 och Fredrik Lehmannvaldes
till ordinarie ledamot pa arsstamman.

Omstruktureringoch ny strategi

Under &ret genomfordes en omstruktureringsom
innefattade aweckling elleromstallning av olonsamma
marknader och neddragning av personal. En ny strategi
arbetades frammed inrikining pAmer nischade produkter
och effektivare arbetssétt. Utrullningen av denna paborjades
under aret och kommer att fortsétta under kommandear.

Geografisk ndrvaro

VerksamheteniPortugal aweckiadesi december2025. Pa
Iland 6vergick bolaget till en distributionsmodell. | Spanien
inleddes en 6vergangtill en distributionsmodelloch den
lokala organisationen awecklades ochiFrankrike staldes
verksamhetenom.

Produldportféljoch leverantorer

Sortimentet renodlades genom utfasning avsmaoch
olénsamma produkter och antalet kontraktstillverkare
konsoliderades mot farre, men med battre
leverantorsrelationer.

Rattsligafragor

Reserveringen avseende potentiellaavtalsviten justerades
ned med cirka 33 MSEK under aret, tillfolid av preskriptioni
vissa arenden och omvarderingav risk.

Revisor

Vid extrabolagsstamma den 27 april 2026 valdes den
auktoriserade revisom Andreas Pettersson till bolagets
revisor fortiden intill slutet av nasta &rsstimma. Andreas
Pettersson varfore andringen huvudansvarig revisor och
andringen gjordes mot bakgrund av EY:s awttring av delav
sinrevisionsverksamhettil Cedra.

Omsittning

Nettoomsattningen for koncemen under rakenskapséaret
2025/26 uppgicktill541,0MSEK (49,4), en 6kning med
41,6 MSEK eller 8,3 procent jamfort med 2024/25.
Bruttoresultatet uppgicktill 262,6 MSEK (202,9),
motsvarandeen bruttomarginal om 48,5procent (40,6).
IntAkter redovisas netto efter beddmda rabatter och
avtalsavdrag. Fortillimpade redovisningsprinciper, senot
1,2, 3 4 och 5. Valutaomrakningar i perioden har haft en
negativ effekt om -6,6 MSEK (2,6) panettoomsattningen.
Kostnad séld vara uppgicktill278,4 (296,4) . Kostnad sald
vara redovisas netto efter nedskrivning for kassation och
beddmda inkuransreserver. Rorelsekostnaderna uppgick
till 219,6 MSEK (203,5). Av- och nedskrivningar uppgick il
27,4MSEK (15,3).

Resultat

Rorelseresultatet foreav- och nedskrivningar (EBITDA)
uppgick tillcirka 70,4 MSEK (14,7) och rorelseresultatet
(EBIT) till43 MSEK (-0,6) .

Finansnettot uppgick till-5,6 MSEK (5,9) under aret, vilket
inkluderar rantekostnader for rorelsekrediter samt
valutaeffekter.

Avets resultat uppgicktill 25,9MSEK (-2,3).

Likvida medel uppgick vid periodens sluttill 113,2MSEK
jamfort med 55,6 MSEK vid &rets borjan maj 2025.
Koncemens egna kapital uppgickvid periodens utgangtill
78,4 MSEK och balansomslutningenttill 532,9MSEK, vilket
motsvarar en soliditet om cirka 14,7 procent.



Forvaltningsberattelse (forts.)

Kassaflode fran lopande verksamhet

Kassaflodet fran den lopande verksamheten uppgick ill68,1 MSEK (-2,9). Rorelsekapitalet forandrades med 95,8 MSEK samt

Okatrorelseresuttat om 43,7MSEK.

Kassaflode fran investeringsverksamhet uppgicktill -5,5 MSEK (-25,3) under perioden, varav investeringar iimmateriella

tillgdngar genom produktutveckling, inkp av licenser och marknadsgodkénnande uppgick till5,5 MSEK (24,9).
Kassafltde fran finansieringsverksamhet uppgick till -3,3 MSEK (52,2).

FLERARSOVERSIKT
MSEK
Nettoomséttning
Bruttoresultat
Bruttomarginal

EBITDA

Resultat fore skatt

Kassaflode fran l6pande verksamhet
Kassaflode fran investeringsverksamhet
Resultat/aktie, SEK

Eget kapital/aktie, SEK

Soliditet

Anstéllda 30 april

2025/26

12 man
541,0
262,6
48,5%

70,4

374

14,7%
103
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2024/25

12 man
499,4
202,9
40,6%

14,7

53
-2,9
-25,3
-0,02
0,59
10,7%

122

2023/24
12 méan
4848
2405
49,6%

47,5

32,6
-104,7
-19,6
0,25
0,42
7,6%
131

*2022/23
16 mén
432,9
174,4
40,3%

-12,9

-62,6
-17,6
-12,2
-0,61
-0,61
-12,1%

131

Marknadsforutséttningar

Den europeiska generikamarknaden vaxte under2025/26 men
praglades av fortsatt prispress genom upphandlingaroch
referensprissattning. Samtidigt gor en koncentrerad
leverantorsbas vardekedjan sarbar, med terfkommande
bristsituationer pa kritiskaldkemedel. Marknaden och dess
drivkrafter beskrivs nammare i VD-ordet.

Produldutveckling

Bolaget bedriver lopande produktutveckling for att sakerstalla
fortsatt god forsaljning och lonsamhet. Under rékenskapsaret
2025/26 investerade koncemen 3,6 MSEK (6,3) i
lakemedelsutveckling, exklusive kostnader for registrering,
farmakovigilans och kvalitetssakiing.

Under &ret sdgs produktportfoljen ver och renodlades, ochen
mer systematisk och datadriven processfor
produktinvesteringar borjade byggas upp for att starka
portfolien framat.

Finansiering

Bolagets banklan hos SEB slutamorteradesijuni 2024, och per
30 april 2026 finns ingautestdende banklan. Bolaget har en
rorelsekredit med sakerhetivarulager; nyttjad lagerkredit
uppgick vid arets sluttill cirka 1524 MSEK. Darutéver finrnsen
kontokredit pa 2,5 MEUR hos SEB, varav 25,0 MSEK var nyttjad
vid dretsslut.

Aktiedgare

Vid utgdngen av rékenskapséret 2025/26 uppgick Farna Invest
AB:s innehavtill92,71%av aktierna och rosterna i Bolaget.

Styrelsens arbete

Styrelsen holl under perioden 12 sammantraden (varav 4 per
capsulam). Arsstamma hélls den 22 oktober 2025. | samband
med arsstimman ersattes Berit Lindholm med Fredrik
Lehmann ochvid arets utgang bestod styrelsen av Gunilla
Spongh (ordférande), Andreas Engstrom, Eva Sjokvist Saers
och FredrikLehmann. Vid en extra bolagsstdmma den 27 april
2026 beslutades om byte av bolagets revisor mot bakgrund av
EY:s awyttringav revisionsdelentillCedra.



Forvaltningsberattelse (forts.)

Moderbolaget

Bluefish Pharmaceuticals AB & moderbolagi koncemen
Bluefish Phamaceuticals. Nettoomsattningen under
rakenskapsaret 2025/26 uppgicktill 496,0 MSEK (542,8),
varav koncemintern omsattning uppgick till 148,0 MSEK
(211,0). Rorelseresuttatet uppgick till28,3 MSEK (-16,7) och
finansnettottill-11,6 MSEK (-7,2). Nettoresultatet for
perioden uppgicktill 16,8 MSEK (-24,0). Moderbolagets
kassa vid periodens slut uppgicktill 49,4MSEK (22,2), och
detegna kapitaletvid periodens utgangtill 46,0 MSEK (29,2).

Framtidsutsikter

Bluefish gar ini ndsta fas med en ny strategi som
implementeras forfokuserad och lBnsam tillvaxt—en battre
produktportfdlj, tillvéxt genom affarsutveckling, distribution
ochforvarv, samten effektivare verksamhet. Strategin
beskrivs narmare i VD-ordet. For kapitalstruktur och
finansiellriskhantering, se not 3.

Risker och osakerhetsfaktorer

Ettantal riskfaktorer kan ha negativinverkan pa
verksamheteni Bluefish. Det ar darfor av stor vikt att beakta
relevanta risker vid sidan av bolagets tilvaxtmajligheter.
Nedan beskrivs deriskfaktorer som ledning och styrelse
beddmer som vasentliga, utan inbdrdes ordning och utan
ansprak pa attvara heltackande.
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Marknad, konkurrens och pris

Generikamarknaden kénnetecknas av hard konkurrensoch
kraftig prispress, dar priset ofta ardetframsta
konkurmensmedlet. En storandelav forsaljningen skervia
offentliga upphandlingar och referensprissystem, och
forandrade anbudsutfall, nya referenspriser eller andrade
subventions- och utbytesregler kan snabbt sénka priseroch
marginaler. Forsaljningen arocksa beroende av att
produkterna omfattas av nationellasubventions- och
ersatningssystem, ochivissa marknader, sé&som Tyskland
och Frankrike, kan efterhandsjusteringar (clawback)
medfora att delar av forsaljningen aterbetalas. Om nagon av
dessa riskerintraffarkan detha envasentlig negativinverkan
péa bolagets verksamhet, resultat och finansiella stélning.

Produld¢utvecklingoch regulatoriska godkdannanden

Bolaget utvecklar och forvarvar generiska produkter pa en
starkt reglerad marknad. Utvecklingsprocessen ar
tidskravande, och forseningar och 6kade kostnader kan
uppsta. En produkt maste bland annat visa bioekvivalens
med originallakemedlet, och utfallet av dessa studier ar inte
givet. Det armarknadsgodkannandet (MA) i respektive land
somavgor ratten att marknadsfora en produkt, och
oklarheter kring MA-dgande, 6verlatelser eller territoriella
begransningar kan forsena eller stoppa lanseringar.
Forseningar, uteblivna godkadnnanden ellerforandrad
efterfrdgan under utvecklingstiden kan leda till uteblivna
intakter, okade kostnader och nedskrivningar, vilket kan ha
envasentlig negativ inverkan pa bolagets verksamhet,
resultat och finansiella stallning.

Produldforvarv, tillvaxt ochintegration

Bolagets tillvaxtstrategi omfattarforvarv av produkter och
bolag sant etablering pa nya marknader och genomnya
affarsmodeller sdsomdistribution ochutlicensiering.
Forvarv och etableringar kan forsenas, bli dyrare an
beraknat eller inte geforvantade synergier, och
integrationen avforvarvade verksamheter eller portfoljer
kan misslyckas.

Nya affarsinitiativ arforenade med sarskild osakerhet. Om
dessariskerintraffar kan detha envasentlig negativ
inverkan pabolagets verksamhet, resultat och finansiella
stallning.

Leverantorer, tillverkning och leveranssakerhet

Bolaget saknar egen tillverkning och ar beroende av
kontraktstillverkare (CMO:er) och leverantérer i Europa och
Indien samt av tiligangen paaktiva substanser (API). En
betydande del avinkdpen &rkoncentreradtill ett fatal
leverantorer, och en storandel av de aktivasubstanserna
har sitt ursprung i Asien, framst Kina. Kapacitetsproblem,
kvalitetsawikelser, forlorad GMP-licens, insolvens,
handelshinder eller geopolitiska spanningarhos en
leverantor—liksom stomingari logistikkedjan och l&nga
transportvagar—kan ledaftill leveransavbrott,
bristsituationer (out-of-stock) och kostsamma
leverantorsbyten. | anbudsbaserade marknader kan
utebliven leverans dessutom medfora viten samtforlorade
kontrakt och marknadsandelar. Byte av tillverkare ar
komplext och tidskravande eftersom kunskap maste
overforas, vilket kan ha en vasentlig negativinverkan pa
bolagets verksamhet, resultat och finansiella stallning.

Avtalsviten ochvariabel erséttning

Bolaget arexponerat foravtalsviten, sarskilti
anbudsmarknader dér utebliven leverans kan
medfora krav paersattning. Viten faststélls ofta
forstentid efter utebliven leverans, vilket skapar
osakerhet om bade tidpunktoch belopp, och
reserveradebelopp kan awika fran faktiska
utbetalningar. Intaktsredovisningen paverkas
dessutom av variabel ersattningenligt IFRS 15 -
rabatter, retroaktivaprisjusteringar och returer—
dar slutlig nettoforsaljningi vissa fallfaststals
langt efterleverans, vilket kan leda tillvasentliga
justeringar i efterfoljande perioder.

Immateriella rattigheter och know-how

Bolaget verkariett immaterialrattsligt komplext
landskap. Det finnsenriskforkravom
patentintrang frén originaltillverkareeller andra
aktorer, viket kanforsena ellerforhindra
lanseringar, iksom enrisk attbolagets egna
rattigheterinte respekteras. Verksamheten bygger
aven pa know-how och konfidentiellinformation;
trots sekretess- och konkurrensklausuler kan
sadan information spridas tilloch utnyttjas av
konkurenter, vilket kan ha en vasentlig negativ
inverkan pabolagets konkurrenskraft.



Forvaltningsberattelse (forts.)

Regelefterlevnad, kvalitet och produktansvar

Lékemedelsbranschen starunder standig tillsyn, och
tillverkningsanlaggningarinspekteras regelbundet
avseende GMP. Allvarligaanmarkningar hosen
kontraktstillverkare kan ledatil produktionsstopp,
leveransavbrott och aterkallelser. Bolaget ansvarar &ven
for sakerhetsovervakning (farmakovigilans), och brister kan
ledaftillregulatoriska &tgarder, aterkallelser,
forsaljningsstopp och skadestandskrav. Bristande
efterlevnad av lagar och regler —inklusive kvalitets-,
konkumrens- och antikorruptionsregler—kan medfoéra boter,
aterkallelser, produktansvar och skadat anseende.

Internprissattningoch beskattning

En betydandedel av bolagets utvecklings- och
stodverksamhet ar forlagd till dotterbolageti Indien.
Skattemyndigheterilndien ellerandra l@nderkan komma
attifrdgasatta koncemensintemprissattning, vilket kan
leda tilldubbelbeskattning, retroaktiva skattekrav,
straffavgifter och lAngvariga tvister.

IT- ochinformationssakerhet

Bolaget arberoendeav fungerande IT-system och har
migreratverksamheten till molnbaseradeldsningar.
Cyberattacker, dataintrang, driftstomingar ellerfelaktig
implementation kan stora affarskritiska processer, leda till
datalackor och regulatoriskapafoljder samt skada
fortroendethos kunder och partners.
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Nyckelpersoner

Verksamheten arberoendeav ett antal nyckelpersoner
inom utveckling, regulatoriska funktioner, kvalitetskontroll,
inkdp och kommersiell drift. Forlust av nyckelkompetens,
hog personalomséttning eller svarigheter att rekrytera
spedialistkompetens kan leda tillférseningar och minskad
formaga att genomfora strategiska initiativ.

Tvister

Bolaget kan bliinvolverati tvisteriden lbpande
verksamheten, exempelvis avseende avtal,
produktansvar eller bristerileverans. Sddanatvister kan
vara tidskravande, stora den ordinarie verksamheten,
avse storabelopp och medfora betydande kostnader
samt paverka kundrelationer.

Finansiellarisker

Bolaget exponeras genom sinverksamhet for flera
finansiellarisker, daribland kreditrisk och marknadsrisker
sdsom valutarisk, ranterisk och likviditetsrisk. Ledning
och styrelse arbetar aktivt for att begrénsa dessa risker.

Kreditrisk

Risken attkunder, distributorer eller grossisterinte kan
fullgbrasina betalningsataganden motkoncemen.
Kundkoncentration pa vissa marknaderinnebér att
forlustav en enskild kund kan paverkaomsattningoch
kassaflode oproportionerligt.

Valutarisk

En stor andel avinkdp och vissa avsattningar skerieuro,
medan koncemen redovisari svenska kronor.
Vautakursforandringar paverkar resultat och konkurrenskraft.

Ranterisk

Forandraderantenivaer paverkar bolagets
finansieringskostnader och vardet av rintebarande skulder.

Likviditetsrisk
Uppbyggnad av lager, forsenade kundfordringar eller

begransad tillgangtill nytt kapitalkan paverkalikviditeten. For
ytterigareinformation, se not 3.

Miljoarbete och arbetsmiljo

Bluefish arbetar aktivt med miljo, arbetsmiljo och socialtansvar
genom hela vardekedjan. Bolagets hallbarhetsarbete och dess
resultat redovisas i en separat hallbarhetsrapport.

Intensifierat fokus efter rakenskapsaret

Arbetet med att effektivisera verksamheten och stérka
leveransformagan fortsatteefter rakenskapsarets utgang,
Bokforingssystemet Xledger togs i drift imaj 2026 och
implementeringen av Tracezilla slutfordes i juni 2026, vilket ger
béttre realtidsinsikti orderfloden och lagemivaer.
Genomforandet av den beslutade strategin fortsatter, med
fokus paenfokuserad produktportfalj, en konsoliderad
leverantdrsbas och lBGnsamtillvaxt.

Visentliga hiandelser efter rakenskapsaret

Hampus Olssontilltradde som interimVerkstéllande Direktor
den 8 September 2026 och ersatte Christian Paulsson.

Forslagtill disposition

Till &rsstdmmans forfogande star foljande vinstmedel:

SEK 2026-04-30
Overkursfond 349827495
Balanseratresultat -394076617
Arets resultat 16775235
Totalt -27 473887

Styrelsen ochverkstéllande direktoren foreslar attansamlad
forlustom?27 473 887 SEK balanserasi nyrakning. Styrelsen
foreslar attingen utdelning limnas for rakenskapsaret
2025/26.

Betraffande koncernens och moderbolagets resultat och
stallning vid rakenskapsérets utgang samtfinansiering och
kapitalanvandning under rakenskapsaret hanvisastill
efterféljande resultat- och balansrakningar, specifikationer
ochforandringarav egetkapital, kassaflodesanalyser,
redovisnings- och varderingsprinciper samt noter.



Resultatrakning

Koncernen

KSEK Not 2025/26 2024/25
Nettoomséttning 2,4,5 541 046 499 380
Kostnad sélda varor 9 -278 445 -296 450
Bruttoresultat 262 601 202 930
Forsaljningskostnader -102 185 -100 501
Administrationskostnader -65 360 -50625
Utvecklingskostnader -52 016 -52415
Rorelsekostnader -219 561 -203 541
Rorelseresultat 6-12 43040 -611
Resultat frén andelar i koncernforetag 1448
Fnansiellaintakter 13 2822 36425
Finansiellakostnader 14 -8454 -32010
Finansiellaposter, netto -5632 5863
Resultat fore skatt 37408 5252
Skatt pd dretsresultat 15 -11476 -7575
Avets resultat, hanforligt til moderbolagets aktiedgare 25932 -2323
Rapport over totalresultat

KSEK 2025/26 2024/25
Aretsresultat 25932 -2323
Ovwrigt totalresultat - -
Postersom kan komma att aterforas til resultatrakningen

Omrakningsdifferenser -11253 -8947
Summa ovrigttotalresultat -11253 -8947
Arets totalresultat 14679 -11271

Av érets totalresultat ar hela beloppet hanforligt till moderbolagets aktiedgare
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Balansrakning

Koncernen

KSEK Not 26-04-30 25-04-30
TILLGANGAR

Anlaggningstillgdngar

Immateriella anl&ggningstillgangar 10,17 101 159 116 879
Materiella Anlaggningstillgdngar 10,11,18 19032 19675
Andra langfristiga fordringar 20 2241 2415
Summa anlaggningstillgdngar 122 432 138 969
Omséttningstiligangar

Varulager 21 124 654 227 867
Kundfordringar 23 109 021 107 823
Fordran majoritetsagare Farna Invest AB 23 40 040 40040
Skattefordringar 23 897 596
Ovrigafordringar 23 16 860 15825
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 23 5756 8063
Likvida medel 113 204 55640
Summa omséttningstillgangar 410432 455854
SUMMATILLGANGAR 532 864 594 823
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KSEK Not 26-04-30 25-04-30
EGET KAPTAL OCH SKULDER

Bundet eget kapital

Aktiekapital 24 21585 21585
Summa bundet eget kapital 21 585 21 585
Fritt eget kapital

Overkursfond 522 101 522101
Reserver -32227 -20974
Balanserat resultat inklusive &retsresultat -433 055 -458 987
Summa fritt eget kapital 56819 42140
Summa eget kapital 78404 63725
Langfristiga skulder

Skulder till kreditinstitut - -
Leasingskuld 11,26 14012 13954
Ovriga [8ngfristiga skulder 26 1780 3754
Summa langfristiga skulder 15792 17708
Kortfristiga skulder

Leverantdrsskulder 22 66817 54336
Skatteskulder 15 2754 3323
Skuldertil kreditinstitut 25 177 475 173 999
Ovriga kortfristiga skulder 26 7863 1101
Leasingskulder 11,26 5039 5173
Avséttningar 27 120 223 213 390
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 28 58497 52158
Summa kortfristiga skulder 438 668 513 390
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 532 864 594 823



Forandringar i eget kapital Kassaflodesanalys

Koncemen Koncernen
kSEK Ovrigt KSEK Not 26-04-30 25-04-30
tillskjutet Balanserade Summa Den6pande verksamheten
Aktiekapital kapital Reserver vinstmedel eget kapital Rorelseresultat 43040 -611
R Justeringar for poster som inte ingéri kassaflodet: 30 -563274 21652
Ingéende balans 24-05-01 21585 492 101 -12027 -456 664 44995
Erhéllen rénta 13 2822 1187
Arets resultat 2323 2323 Etagdranta 14 -7802 9786
Readliserade valutakursdifferenser, netto 13,14 - -
Owigt totalresultat 8947 8947 Erhéllenbetald inkomstskatt 15 -12423 -5030
Kassaflode fore forandringari rorelsekapitalet -27 637 7412
Summa totalresultat 21585 492 101 20974 -458 987 33725 & P
Kassaflode fran forandring avrorelsekapital
Minskning (+)/6kning (-) avvarulager -
Aktiedgartillskottl) 30000 30000 e et ¢ 81289 93466
Minskning (+)/6kning (-) avrorelsefordringar -1269 33899
) Y EkNinG () By
Trensaktiorer med aktiedgare 30000 30000 Minskning (-)/6kning (+) avrorelseskulder 15759 49266
Nettoférandring av rérelsekapital 95779 -10301
Utgéende balans 25-04-30 21585 522 101 -20974 -458 987 63725 Kassaflode fran den [6pande verksamheten 68142 2889
Investeringsverksamheten
Investeringar i immateriella anlaggningstillgdngar 17 -5504 -24934
Investeringar i materiella anlaggningstillgdn gar 18 -28 -361
Forandring av 6wrig langfristig Inl&ning - -
Ingdende balans 25-05-01 21585 522 101 -20974 -458 987 63725 Kassaflode frén investeringsverksamheten -5 532 -25295
Finansieringsverksa mheten
Aretsresuttat 25932 25932 Erhalna aktieagartillskott - 37000
Forandring rorelsekredit 25,30 3476 24004
Owigtotalresultat -7192 -7192 Amortering l&n - -3625
Amortering leasing 30 -6796 -5149
Summa totalresultat 21585 522 101 -28 166 -433 055 82465
Kassaflode frén finansierin gsverksamheten -3320 52230
. o A Arets kassaflode 59 290 24046
Justering ack. omréakningsdifferens -4061 -4061
Likvida medel vid 8rets borjan 55640 32343
Transaktiorer med aktieagare 0 Kursdifferensi likidamedel -1726 - =749
. Likvida medel vid &rets slut 113 204 55640
Utgdende balans 26-04-30 21585 522 101 -32227 -433 055 78404 v

1) Villorat aktie dgartillskott, aterbetalning kan endast goras ur medel som &r tilgangliga for enligt aktiebolagslagen
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Resultatrakning
Moderbolaget

KSEK Not 2025/26 2024/25
Nettoomsattning 4,5 496 005 542 788
Kostnad for sélda varor 9 -278 445 -296 450
Bruttovinst 217 560 246 338
Forsaljningskostnader -72344 -164 327
Administrationskostnader -63980 -47532
Utvecklingskostnader -52911 -51209
Rorelsere sultat 6-12 28325 -16730
Fnansiellaintakter 13 2599 34048
Finansiellakostnader 14 -14149 -41288
Finansiellaposter, netto -11550 -7240
Resultat fore skatt 16775 -23970
Skatt pa aretsresultat 15 0 - =22
Aretsresultat 16775 23992

Rapport over totalresultat

KSEK 2025/26 2024/25
Aretsresultat 16775 -23992

Ovwrigttotalresultat
Postersom kan komma att aterforas till resultatrékningen

Owrigttotalresultat, netto efter skatt

Arets totalresultat 16775 -23992
Hanforigt tiLl:

Moderforetagets aktiedgare 16775 -23992
Innehav utan bestitmmande inflytande 0 0

Bluefish Pharmaceuticals AB, org.nr 556673-9164 | Arsredovisning2025/26




Balansrakning
Moderbolaget

KSEK Not 26-04-30 25-04-30
TILLGANGAR

Anlaggningstillgangar

Immateriella anlaggningstillgdngar 10,17 98 841 114 236
Materiellaanlaggningstillgangar 10,18 - 12
Andelarikoncernféretag 19 8810 8810
Andrafinansiela anaggningstilgdngar 20 1099 1099
Summa anlaggningstillgangar 108 750 124 157
Omséttningstillgangar

Varulager 21 124 654 227 867
Kundfordringar 23 73373 78491
Fordringar hos koncernforetag 23 94245 57781
Fordran mgjoritetségare Farna Invest AB 23 40040 40040
Skattefordringar 23 897 596
Ovrigafordringar 23 3648 5821
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 4642 5970
Likvida medel 49449 22216
Summa omsattningstillgdngar 390 948 438 782
SUMMATILLGANGAR 499 698 562 939
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KSEK Not 26-04-30 25-04-30
EGET KAPTAL OCH SKULDER

Bundet eget kapital

Aktiekapital 21585 21585
Fondforutvecklingsutgifter 51864 45425
Summa bundet eget kapital 24 73449 67010
Fritt eget kapital

Overkursfond 349 827 356 266
Balanserat resultat -394 077 -370 085
Aretsvinst 16775 -23992
Summa fritt eget kapital -27 475 -37811
Summa eget kapital 24 45974 29199
Langfristiga skulder Skulder til

kreditinstitut - -
Ovrigalangfristiga skulder 26 1780 3754
Summa langfristiga skulder 1780 3754
Kortfristiga skulder

Leverantdrsskulder 45130 42421
Skulder till koncernbolag 163 806 255 084
Skuldertill kreditinstitut 25 177 475 173 999
Aktuell skatteskuld = -
Avsattningar 27 4245 2478
Ovriga kortfristiga skulder 26 7291 10068
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 28 53997 45936
Summa korffristiga skulder 451 944 529 986
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 499 698 562 939



Forandringar | eget kapital Kassaflodesanalys

Moderbolaget Moderbolaget
KSEK Not 26-04-30 25-04-30
Bundet eget kapital Fritt eget kapital Denl6pande verksamheten
Roérelseresultat 28325 -16730
o Fondfor e ursf Balanserade Arets Summa Justeringar for poster som inteingéri kassaflodet: 30 45078 85242
kSEK Aktiekapital utvecklin . .
. ond vinstmedel resultat egetkapital Erhéllen ranta 13 2599 985
gsutgifter
Edagdranta 14 -14149 -19065
Ingdende 24-05-01 21585 36596 365 095 -349 264 -50 821 23191
nesen Realiserade alutakursdifferenser, netto 13,14 - -
Resultatdisposition -50821 50821 Erhéllen/betald inkomstskatt 15 -301 -48
Kassaflode fore forandringari rorelsekapitalet
Onféring utvecklingsfond 8829 8829 assafiodetore foreandrngari forelselapitale 5 60 50384
Aretsresultat -23992 -23992 Kassaflode frén forandring av rorelsekapital Minskning
_ R _ (+)/6kning (-)avvarulager
Summa totalresultat 21585 45425 356 266 400 085 23992 801 81289 93466
Transaktioner - aktieagare Minskning (+)/6kning (-) avrérelsefordringar -27826 -34085
Kapitaltillskott? 30000 30000 Minskning (-)/6kning (+) avrorelseskulder -85 258 51273
Owigt tilskiutet kapital 30000 30000 Nettoforandring av rorelsekapital -31795 -76278
Kassafléde frén den l6pande verksamheten 29757 -25894
Utgadende 2025-04-30 21585 45425 356 266 -370 085 -23992 29199
Investeringsverksamheten
Investeringar i immateriella anlaggningstillgdngar 4 -
Ingdende 25-05-01 21585 45425 356266  -370 085 23992 29199 e geningstiiganga i 5504 28171
Investeringar i materiella anlaggningstillgdngar 18 -31 -
Resultatdisposition -23992 23992 - P .
Kassaflode frén investeringsverksamheten -5535 -28171
Omforing utvecklingsfond 6439 -6439
Finansieringsverksamheten
Aretsresultat 16775 16775
Summa totalresuttat 21585 51864 349827 -394 077 16775 45974 Amortering lan 25 - -3625
. o Forandring rorelsekredit 25,30 3476 24004
Transaktiorer - aktieagare
Erhdlna aktieagartillskott - 37000
o "
Kapitaltiliskott Kassaflode fran finansieringsverksamheten 3476 57379
Owrigt tillskjutet kapital
Arets kassaflode 27 698 3314
1)“U nder rakenskapsare's 2924/?5 erhollBlueﬂ‘sh'PharmaceutlcalsABV|llko ra(fle aktieagartillskott om 30 MSEKffan majo‘ntetsagaren‘ Likvida medel vid &rets brjan 22916 17694
Farna Invest AB. Ingaaktieagartillskott har erhallits under 2025/26. Aterbetalning kanendast ske urmedel som ar utdelningsbara enligt
aktiebolagslagen. Kursdifferens i likvida medel -465 1208
Likvida medel vid &rets slut 49449 22216
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Noter till koncern och moderbolagsredovisning

Not1

Redovisningsprinciper
Allméninformation

Bluefish Pharmaceuticals AB (publ)

(moderbolaget) och dess dotterbolag (sammantaget
koncemen)utveckiar och marknadsfor generiska
lakemedelviaett nétverk bestaende av oberoende
grossisteroch apotek. Moderbolaget ér ett aktiebolag
registrerat i Sverige, med sdtei Stockholm. Adressentill
huvudkontoret ar Gaviegatan 22, 113 30 Stockholm.
Styrelsen har per datum i elektronisk signatur godkant
dennakoncernredovisningfor offentliggorande.

Vasentliga redovisningsprinciper

De viktigaste redovisningsprinciperna somtildmpats nar
dennadrs- och koncemredovisning uppréttats anges
nedan. Dessa principer hartilldmpats konsekventforalla
presenterade &r, om inte annatanges.

Samtliga belopp redovisas i svenska kronoravrundade till
narmaste tusental (TSEK) om inteannatanges. Uppgiftema
inom parentes avserforegédende ar. Samtliganoter avser
saval moderbolaget somkoncernen ifallinte annat specifikt
anges.

Principemahar aven foljts vid rapporteringoch
konsolidering av dotterbolag, Vissa jamforelsetal har
omklassificerats for att dverensstimma med arets
presentation. For omklassificeringar somavservasentliga
belopp ldmnas sarskild upplysning.
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Grundfor rapporternas upprattande

Koncemredovisningen har upprattatsienlighet med
International Financial Reporting Standards (IFRS) sdsom
de har godkants av Europeiska Unionen (EU). Att uppratta
rapporteri dverensstmmelse med IFRS kraver
anvandning aven delviktiga uppskattningarfor
redovisningsandamal.

Vidare kravs att ledningen gor vissa bedomningar vid
tildmpningen av koncemens redovisningsprinciper. De
omréaden som

innefattar en hoggrad av beddmning, som arkomplexaeller
sadanaomraden d&r antaganden och uppskattningar arav
vasentlig betydelseforkoncemredovisningen angesinot2.
Moderbolaget tillimpar Arsredovisningslagen och Radet for
finansiell rapporterings rekommendation, RFR 2
Redovisningfor juridiska personer.

Moderbolagets och koncemensfunktionella valuta ar
svenska kronor, somaven utgor rapporteringsvaluta. De
finansiellarapporterna presenteras i svenska kronoroch,
ominte annatanges, avrundastill ndrmaste tusental.
Andringar av uppskattningar redovisas i den period d&
andringen gors, eller i bade aktuell och framtida perioder om
andringen paverkarflera perioder.

Nya, dndrade, framtida standarder och
tolkningar

Flera nya standarder och andringaribefintligastandarder
tréderikraft for rékenskapsar sominleds den 1 januari 2025
ellersenare. Dessahar intefortidstillmpatsidenna
finansiellarapport. Koncemen haranalyserat de nya
regelverken och gorfoljande bedomningar:

IFRS 18Presentation and Disclosure in Financial
Statements blir obligatorisk for rakenskapsér sominleds
1januari 2027,och kommerda attersatta IAS 1
Presentation of Financial Statements. Standarden
medfor nya krav for presentation och upplysningarmed
syften att forbattra jamforbarheten och transparensen
mellanforetag, Den paverkarinte principerna for
varderingeller klassificering av poster, menvantasge
betydande férandringar i hur resuttatrakningen
presenteras ochiredovisningen av ledningsdefinierade
nyckeltal.

For Bolaget, med rakenskapsar majtill april, innebar det att
IFRS 18forst blirtillamplig frdn och med rékenskapsaret
sombadrarden 1 maj2027. D4 standarden maste tildmpas
retroaktivt kommer jamforelsesiffror for rakenskapsaret
maj 2026-april2027 attormraknas enligt IFRS 18.

Owriganya eller reviderade standarder och tolkningar som
annu inte tratti kraft bedéms inte f& ndgon vasentlig effekt
pa koncemens eller moderbolagetsfinansiella rapporters
inverkan pakoncernensfinansiella rapporter.

Ej tillimpbara standarder

Bolagettilldmpar ej IFRS 8, Rorelsesegment, vilket IFRS
medger foricke noterade bolag.



Not 1 (forts.)

Konsolideringsprinciper

Dotterforetag ér alaforetag darkoncemen harett
bestammande inflytande. Kontroll foreligger nar
koncemen harratttill, eller

exponeras for, rorig avkastning baserad pa sitt innehav
och dessutom har mdjlighet att paverka avkastningen
genomsittinflytande.

Forvarvsmetoden anvands vid redovisning av koncemens
rorelseforvarv. Kopeskillingen motsvarar det verkliga vardet
pa overlatna tillgdngar, emitterade eget kapital-instrument
samtdeskulder koncernen 6vertarfran tidigare gare. Den
omfattar aven verkligtvarde pé tillgangar eller skulder som
uppstar genom avtalad villkorad kopeskilling.

Identifierbara tillgdngar och skulder redovisas initialt till
verkligt varde pa forvarnvsdagen.

Konceminterna transaktioner eliminerasi sin helhetvid
upprattandet av koncemredo-visningen, inklusive fordringar
och skulder, intakter och kostnader samt orealiserade
vinsteroch forluster. Orealiserade forluster elimineras pa
samma sétt somvinster, men endasti den utstrackning de
inte indikerar ett nedskrivningsbehov.

Transaktioner i utlandsk valuta omraknastill
funktionellvaluta enligt transaktionsdagens kurs.
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Monetara tillgangar och skulder varderas till
balansdagens kurs, och uppkomna kursdifferenser
redovisas i periodens resultat. Koncernredovisningen
presenteras i svenska kronor (SEK), som armoder-
bolagets funktionella valuta och presentationsvaluta.

Balansrakningar i utlandska dotterbolag omraknas till
balansdagens kurs, medan resultatrékningama
omraknas till drets genomsnittskurs.
Omrakningsdifferenser fors till Ovrigt totalresultat.
Icke-monetara tillgangar redovisas i den funktionella
valuta darde forstbokfors, avenvid overforing till en
enhet medannanfunktionell valuta. Vid omrakning till
rapporteringsvaluta anvands samma principer som for
utlandska dotterbolag.

Vid hel- eller delawyttring av en utlandsverksamhet
aterfors ackumulerade valutakursdifferens, som
tidigare redovisats i dvrigttotalresultat, till periodens
resultat somdel av vinsteller forlust vid awyttringen.

Intakter

Nettoomsattning ar enligt IFRS 15 intakt fran leverans av
varor, efter avdrag for rabatter, eventuella avtalsbundna
viten och returer, exklusive mervardesskatt. Forsaljning
av varor redovisas nér, de ekonomiskaférdelar och
risker som arforknippade med varomai allt vasentligt har
Overgétt till kunden, och nér betalning av tillhérande
fordringar foreligger med rimlig sakerhet.

Nettoomsatining bestar av intakter fran forsaljning av
varor, redovisade till transaktionspriset exkiusive
mervardesskatt samt efter avdrag for rabatter, returer
och operationella viten. Koncernen marknadsfor och
saljer generiska lakemedel huvudsakligen till
grossistforetag, vilka utgor koncemens kunder i IFRS
15:s mening. Intakter redovisas nar kontrollen dver
produkterna 6vergdr till kunden enligt gallande
leveransvillkor (Incoterms).

Kontroll anses ha 6verforts nar kunden kan disponera 6ver
varomaoch dra de ekonomiska fordelarna, vilket normalt
intraffar nar risker och formaneri allt vasentligt 6vergar
enligt avtalet.

Anvanda valutakurser i forhallande till koncernens
rapporteringsvaluta (SEK):

Genomsnittskurs
balansdagens

kurs 2025/2026
Land Valuta 12 manader
Danmark DKK 1.4630
Euroland EUR 10.9185
Indien INR 0.1056
Norge NOK 0.9430
Polen PLN 2.5712

2024/2025 2026 2025

12 manader 30-Apr 30-Apr
1.5237 1.4529 1.4700
11.3674 10.8555 10.9715
0.1246 0.0977 0.1141
0.9720 0.9948 0.9776
2.6625 2.5479 2.5663
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Reserverfor variabel ersattning, sésom rabatter,
bonusar, returer och avtalsvite kopplattill
leveransataganden, gors i enlighet med IFRS 15, vilket
innebar att intakter redovisas netto- detvill siga efter
avdragfor dessareserver. Utdverdesedvanliga
justeringar somtildmpas av samtliga bolag for
leveransantaganden redovisar Bluefish tva reserver
somar sarskilt betydelsefulla i denmarknad dar bolaget
verkar: rabattreserv och avtalsvitesreserv .

I linje med IFRS 15 redovisas intakter netto, detvill
sagaefterhansynftill variabel ersattning sdsom
rabatter, bonusar, returer och viten kopplat till
leveransataganden.

Sadan ersattning omfattar bland annat rabatter,
bonusar, returer och viten kopplat till
leveransataganden. Bruttoforsaljningen redovisas
darfor som nettoomsattning efter avdragfor dessa
poster,inklusive rabatter och avtalsrelaterade viten,
vilketinnebar att nettoomsattningen faststélls efter
reserveringar forvariabel ersattning.

Rabattreserv

Rabattreserven for &ret uppgartill netto 120,2MSEK
(142,3)en sankning som reflekterar den osakerhet
somfinns kiingfaststallandet av slutlig
nettoforsaljningivarastorsta marknader. Tyskland ar
ettexempel som en anbudsmarknad dar rabatter
historiskt beh vt reserveras i betydande omfattning,
da nettoforsaljningen ofta kan faststéllas forst langt
efter leverans.

Produktmix, anbudsupphandling och utvecklingen av
enny modell for att battre forutse kommande
rabattavdrag hartillsammans letttill ett minskatbehov
av avsattning.
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Reservfor operativa avtalsviten

Reserv for operativaavtalsviten avser

kontraktsméssiga avgifter somkan uppsta nar bolagetinte
kan fullfolja sina leveransatagandenien accepterad
anbudsprocess. | dessa kontrakt bestarvitesersattningen
normalt av tva delar - dels ett schablon-méassigt vite, dels
ersattningfor den merkostnad som uppstaromkunden
tvingas kopa motsvarande produkt frn en annan leverantor
till etthdgre pris.

Eftersomsadana viten ofta faststélls forst langt efterden
aktuella leveransawikelsen, narden upphandlande parten
har samman-stallt sina ersattningskrav, finns en osakerhet
kring bade tidpunkt och belopp. En reserv gors darforfor
sannolika framtida betalningar baserat pa historiska
erfarenheter, kontraktsvillkor och tilgangliginformation vid
balansdagen.

Villkoren &r vanliga pa anbudsdrivna marknaderinom EU,
och syftartillatt sékerstélla leveransformagaoch kontinuitet
ilakemedelsforsorjningen. Under rakenskapséret 2024/25
gjordeBolaget,i enlighet medIFRS 15, en omvardering av
potentiellavitesbelopp knutna till anbudsforfaranden fran
tidigare &r, och gjorde darmed en avséttningom 71,1 MSEK.
(Se not27). Enjusteringom33 MSEK av ndmndaavsattning
har gorts under innevarande artill foljd av preskriptionivissa
arenden och omvarderingav risk.

Reserven understiger det maximala identifierade
bruttobeloppet men bedoms, givet den information som
finnstillgangligi dagslaget, ge en rattvisande avsattning.
Beddmningen kan komma att andra sig, bl.a. mot bakgrund
av de processer som Tyska forsakringsbolag foridomstol

Reservfor forviantade returer

Returvillkor skiljer sigat mellan marknader. |

flera europeiska l&nder, sarskitt i Tyskland, galler mycket
generOsaregler somofta ger grossister ratt att retumera
osélda produkter. Vid forsaljning pa sddana marknader
redovisas intéktema netto efter forvantadereturer.
Samtidigt redovisas en skuld motsvarande den
uppskattade aterbetalningen tillkunden samt en tillgang for
ratten att &terta varoma, varderad till det légsta avvarornas
redovisade varde och nettoforsaljningsvarde.

Returreserven beraknas utifran historiska utfall, aktuella
avtalsvillkor och basta tillgangliga information. Om
returrdtten omfattarfria returer for hela sortimentet kravs
vasentliga beddmningar for attfaststalla den delavintakten
somkan redovisas med rimlig sakerhet.

Bolagets modell for returreservering ses darfor over

6pande for att sakerstalla att avsattingen geren
rattvisande bild utifran tillgangliginformation vid
balansdagen.

Bolaget har i dagslaget ingen reserv forforvantade returer da
omfattningen inte bedomts vara materiell. Se aven not 2

Kostnadsald vara

| enlighet med IAS 2 redovisas kostnad for salda varor
inklusive justeringar for varulager, sdsom inkurans och
nedskrivningartill nettoforsaljningsvarde. Vidare inkluderas
reserverfor produkirelaterade kostnader, exempelvis
reklamationer och aterkallelser, i de falldessa ar direkt
hanforiga till slda varor.



Not 1 (forts.)

Skatter

Koncemens totala inkomstskatt omfattar aktuell skatt for
aret, justeringar av tidigare ars aktuella skatt samt
forandringari uppskjuten skatt.

Den aktuella skattekostnaden beréknasenligtde
skatteregler som per balansdagen arbeslutade, elleri
prakiiken faststallda, i de lnder dar koncernen har
dotterbolag med skattepliktigaintakter.

Uppskjuten skatt beraknas patemporéra skillnader mellan
redovisade och skatteméssiga varden pa tillgangar och
skulder. Varderingen baseras pa hur de underliggande
tillgangama och skulderna forvantas bli realiserade eller
reglerade och gors med tilampning av de skattesatseroch
regler som galler per balansdagen. En uppskjuten
skattefordran redovisas endast nardetar sannolikt attden
kan utnyttjas genom framtida beskattningsbara 6verskott.

Immateriella anldggningstillgangar och
utvecklingskostnader

Utgifter som uppstatti utvecklingsprojekt hanforiga till
egen utveckling av generikaprodukter redovisas som
immateriella tillgdngar under forutsattning att
sannolikheten for framtida ekonomisk nytta och
ekonomisk livslangd beddms som hég. Enimmateriell
tillgang redovisas endastiden méan produkten kan
séljas pabefintliga marknader och resurserfinnsforatt
fullfolja utvecklingen. Endast de kostnader som &
direkt hanforliga till utvecklingen av den nya produkten
aktiveras.
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Owrigautvecklingsutgifter sominte uppfyller dessa villkor
redovisas som kostnader nar de uppstar. Utvecklingsutgifter
somtidigare har redovisats som en kostnad, redovisasinte
somentillgdngien efterféljande period.

Aktiverade utvecklingskostnader kommer att skrivas av

Gver nyttjandeperioden som beraknasvara10-15 ar, enligt
denlinjéra metoden.

Licensrattigheter och
marknadsgodkénnande

Aktivering sker av forvarvade licensrattigheter samt
tilhérande marknadsgodkannande.
Marknadsgodkannande utgors av utgifterforregistreringav
licenser hos myndigheter samt direkt hanforbara utgifter.
Licenser samt kostnader for erhallande av
marknadsgodkannande redovisastill anskaffningsvarde
minskat med ackumulerade avskrivningar.
Licensrattigheter och marknadsgodkannande har en
bestambar nyttiandeperiod och skrivs av dverdenna,
somberaknas vara 10-15 ar, enligt den linjarametoden.

Programvaror ochlicenser

Foérvarvade programvarulicenser aktiveras med
utgangspunkt fran forvarvs- och implementeringsutgifter.
Utgiften skrivs av 6ver nyttiandeperioden vilken uppgar till
4-104&r.

Nedskrivningav
immateriella anlaggningstillgangar

Immateriella tilgdngar provas for nedskrivningsbehov
narhelsthandelser ellerférandrade omstandigheter
indikerar att det redovisade vardet inte kan atervinnas,
dock minst en gang perar.

En nedskrivning gors med det belopp som det redovisade
vardet dverstigertillgangens atervinningsvarde.
Atenvinningsvardet faststalls som verkligt vérde med
avdragfor forsaljningskostnader och nyttjandevarde. Vid
prévning av nedskrivningsbehov grupperastillgangama pa
den lagsta niva dér separata, identifierbara kassafloden
kanfaststéllas (kassagenererande enheter).

For Bolaget utgdrs detta nommalt avlicensréttighetereller
egenutvecklade produktertilsammans medtillhérande
marknadsgodkannande for en specifik geografisk
marknad.

Materiella anlaggningstiligangar

Materiella anlaggningstillgangar bestar huvudsakligen av
inventarier och datorer och redovisas till anskaffningsvarde
med avdrag for ackumulerade avskrivningar.
Anskaffningsvardetinkluderar utgifter som

direkt kan hanforastil forvarvet av tilgangen.

Utgifter som forbattrartillgdngens prestanda utdver den
ursprungliga nivan aktiveras och okar det redovisade vardet.
Owrigakostnader fér reparationer och underhll redovisasi
resultatrékningen under den period de uppkommer.
Tillgdngarna skrivs av linjart Gver den uppskattade
nyttiandeperioden, normatt 3-5 ar.

Nedskrivningav
materiella anlaggningstillgangar

Koncemen beddmervid varje balansdag om detfinns
indikationer pa vardenedgang for anlaggningstilgangar.
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Omen sadanindikation foreligger faststalls
tervinningsvardet, definierat som det hogsta av verkligt
vardeminus forsaljningskostnader och nyttiandevarde.
Nyttjandevardet berdknas som nuvardet av de framtida
kassafloden som forvantas genereras avtiligangen.
Nedskrivning g6rs med det belopp varmed det redovisade
vardet dverstiger atervinningsvardet. Vid berakning av
nyttiandevarde anvands diskonteringsrantorsom
aterspeglar kapitalkostnad och andra finansiella
parametrari detland eller den region dértillgéngen
anvands.

Leasingavtal

Bolagets leasingavtal redovisas i enlighet med IFRS 16.
Lattnadsreglerna for korttidsleasingavtal samt for avtal dar
den underliggande tillgangen har lagt vérde tillampas.
Kostnader hanforligatill sddanaavtal redovisas linjart dver
leasingperioden som rorelsekostnader iresultatrakningen.
Vid avtalets ingdende faststélls om det ska klassificeras som
ettleasingavtal, vilket avgors utifran avtalets substans. Ett
avtal anses utgora ett leasingavtal om det ger ratten att
under en bestdmd period bestdmmadver anvandningen av
enidentifierad tillgang mot ersatning.
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Leasingskulder

Leasingskulder varderasinitialt till nuvardetav

de leasingavgifter sominte betalats vid inledningsdatumet
ochredovisas under 6vriga langfristigarespektive
kortfristigaskulder. Leasingperioden omfattar denicke
uppsagningsbaraperioden samt eventuella forlangnings-
elleruppsagningsperioder nardetarrimligt sékert att dessa
optioner kommer att utnyttjas. Vid bedomningen beaktas
bade koncemens affarsstrategi och avtalets specifika
villkor.

Leasingbetalningama inkluderar fasta avgifter variabla
avgifter som baseras pa indexeller pris, samt belopp som
forvantas betalas enligt restvardesgarantier. De omfattar
aven l6senpris foren kdpoption och straffavgifter vid
uppsagning,i den man det arrimligt sdkert att optionema
utnyttjas. Variabla avgifter sominte baseras pa index eller
pris kostnadsforsi den period de uppstar.

Vid nuvardesberakninganvandsiforsta hand den implicita
rantani avtalet, om den enkelt kan faststallas. lannat fall
anvands koncemens marginella upplaningsranta. Efter
inledningsdatumet 6kas leasingskulden med upplupen
ranta och minskas med erlagda betalningar. Skulden
omvarderas vid avtalsmodifieringar, forandringari
leasingperiod, justering av betalningar eller ny beddmning
huruvida kop- eller uppsdgningso ptioner kommer att
utnyttjas.

Nyttjanderattstillgangar

Bolaget redovisar nyttjanderattstillgangar i
balansrakningenvid inledningsdatumet for

leasingavtalet. Nytjanderattstillgdngama inkluderasi
balansrakningen pa raden for materiella
anlaggningstillgangar.

Nyttjanderattstillgdngar varderas till anskaffningsvéarde efter
avdragfor ackumulerade avskrivningaroch eventuella
nedskrivningar, samt justeratforomvarderingar av
leasingskulden.

Anskaffningsvardetinkluderar detinitiala vardetsom
redovisas for den hanforiga leasingskulden, initiala direkta
utgifter, eventuellaforskottsbetalningar som gors paeller
innaninledningsdatumet for leasingavtalet efteravdragav
eventuella erhdlinaincitament, samt en uppskattning av
eventuella &terstallningskostnader.

Forutsatt att Bolagetinte med rimligt sékra att dekommer
Overta dganderatten tillden underliggande tillgdngen vid
utgangen av leasingavtalet skrivs nyttjanderéttstillgangen av
linjartunder detkortaste av leasingperioden och
nyttiandeperioden.

Varulager

Varulagret varderastill det l&gsta av anskaffningsvardetoch
nettoforsaljningsvérdet. Anskaffningsvérdet beraknas
genom tilllmpning av vagda genomsnittsmetoden och
inkluderar utgifter som har uppkommitvid forvarv och
transportav lagertillgdngarna.

Nettoforsaljningsvardet ar det uppskattade
forsaljningsprisetiden lGpande verksamheten, med
avdragfor tillampligarorliga forsaljningskostnader.
Nedskrivningar av lager skerinom ramen for den normala
affarsverksamheten och redovisasi kostnad forsélda
varor. Se aven not 2 Uppskattningar och bedomningar.

Finansiellainstrument

Finansiella instrument redovisas i balansrakningen nar
koncemen blir part enligtinstrumentets avtalsmassiga
villkor. Enfordran tas upp narBolaget presteratochen
avtalsenlig skyldighet foreligger for motparten att betala. En
skuld tas upp nér motparten har presteratoch en
avtalsenlig skyldighet foreligger att betala.

Affarsmodellen forvilket den finansiellatiligangen eller
skulden forvarvades elleringicks samt karaktéren pa de
avtalsenligakassaflodenaar avgorande for
lassificeringen.

Koncemen harfinansiellatillgéngar och skulder som
Kassificerats och bokats till upplupet
anskaffningsvarde.
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Kop och forsaljningar av finansiella tillgangar redovisas pa
affarsdagen - det datum da koncemen forbinder sigattkdpa
ellersaljatiligangen. Finansiella tilgangartas bortfran
balansrakningen nar ratten att erhalla kassafloden frén
instrumentet har L0 pt ut eller dverforts och koncernen har
Overfort i stort sett alla risker och formaner som ar
forknippade med dganderatten. Koncernen har under
rakenskapsaret ellerjamforelsearetinte innehaftnagra
finansiellainstrument somvarderastill verkligt varde, vare
siggenom resultatet eller Gvrigt totalresultat.

Finansiella tillgangar

Finansiella tilgangar Klassificerade till upplupet
anskaffningsvarde varderasinitialt till verkligt varde med
tildgg av transaktionskostnader. Efterforsta
redovisningstillfallet varderas tiligéngamaenligt
effektiviantemetoden. Tillgdngar klassificerade till
upplupet anskaffningsvarde innehas enligt
affarsmodellen attinkassera avtalsenliga kassafloden
somendastar betalningarav kapitalbelopp och ranta pa
det utestdende kapitalbeloppet. Tillgangar i denna
kategori klassificeras som omséttningstiligangaromde
forvantas bli reglerade inom tolv ménader, annars
klassificeras de som anlaggningstilgangar.
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Finansiella tilgangarvarderade till upplupet
anskaffningsvarde omfattas av reserver forforvantade
kreditfoduster. Nedskrivning for kreditfoduster gors
framatblickande och en forlustreservering gors nér det finns
en exponering for kreditrisk, vanligtvis vid forsta
redovisningstillfallet. Forvantade kredit-forluster &terspeglar
nuvérdetav alla underskott de ndstkommande 12
manaderna, eller for den forvantade aterstdende G ptiden for
detfinansiella instrumentet, beroende pa tillgdngsslagoch
péa kreditstatus sedan forsta redovisningstillfallet.

Finansiella skulder

Finansiella skulder redovisasttill upplupet
anskaffningsvarde och varderas initialt till verkligt
vardeinklusive transaktionskostnader. Efter detforsta
redovisningstillfallet varderas detill upplupet
anskaffningsvarde enligt effektiviantemetoden.
Finansiella skulder ska delas inikortfristiga respektive
langfristiga skulder. En finansiell skuld ska
Klassificeras som kortfristig om den: forfallertill
betalninginom tolv ménader raknat fran balansdagen,
ellerforvantas bli betald inom det normala forloppet
av foretagets verksamhetscykel Alla 6vriga finansiella
skulder ska klassificeras som [Angfristiga.

Likvida medel

Likvida medel arkassa, banktillgodohavanden och 6vriga
kortfristigaplaceringar med forfall inom tre ménaderfrén
anskaffningstid-punkten. Bankgarantier ar sparrade medel
sominte ingarilikvida medel.

Aldtiekapital

Stamaktier klassificeras som egetkapital.
Transaktionsutgifter som direkt kan hanforas tillemission
av nya aktier eller optioner redovisas, netto efter skatt, i eget
kapitalsom ett avdrag frén emissionslikviden.

Leverantorsskulder

Leverantorsskulder ar forpliktelser att betala for varor eller
tjanster som har forvarvatsi den lopande verksamheten
frén leverantorer. Leverantorsskulderna Kassificeras som
kortfristigaskulder om de forfallerinom ett reller tidigare.
Omléngre, tas de upp somlangfristigaskulder.
Leverantorsskulder redovisas inledningsvis tillverkligt
vardeoch dareftertill upplupet anskaffningsvarde med
tilampning av effektiviantemetoden.

Uppléning

Upplaning redovisas inledningsvis till verkligt varde, netto
efter transaktionskostnader.

Upplaning redovisas dérefter tillupplupet
anskaffningsvarde och eventuell skillnad mellan erhallet
belopp (netto transaktionskostnader).
Aterbetalningsbeloppet redovisasi resultatrikningen Gver
l3neperioden, med tillampning av effektiviantermetoden.
Rorelsekrediter redovisas somupplaning bland
kortfristigaskulder i balansrakningen.

Owriga skulder

Owrigaskulder klassificeras som kortfristiga skulderom

de forfallerinom ett ar ellertidigare. Om langre, tas de upp
somlangfristiga skulder.

Owrigaskulder utgdrs framst av skulder vilka uppkommiti
samband medinkdp av licensréttigheter. Betalning av
licensréattigheter sker vid avtalade milstolpar, oftast
beroende pa process for marknadsgodkannande. Ovriga
skulder redovisas inledningsvistill verkligtvarde och
dareftertill upplupet anskaffningsvarde medtillampning av
effektiviAntemetod.
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Moderbolaget

Moderbolagets arsredovisning ar upprattad enligt
arsredovisningslagen (1996:1554) och Radet forfinansiell
rapporterings rekommendation RFR 2, Redovisning for
juridisk person. RFR2 innebar att moderbolaget ska tillimpa
samtliga av EUgodkéanda IFRS och uttalanden sa lAngt detta
armajligtinom ramen for arsredovisningslagen ochmed
hansyntill ssmbandet mellan redovisning och beskattning.
Rekommendationen angervilka undantagfran IFRSoch
tildgg som skagoras. Skillnaden mellan koncernensoch
moderbolagets redovisningsprinciper framgar nedan. De
angivna redovisningsprinciperna for moderbolaget har
tilampats konsekvent pa samtliga perioder sompresenteras
imoderbolagetsfinansiella rapporter.

Dotterbolag

Altier ochandelaridotterbolagredovisastill
anskaffningsvarde efter avdragforeventuella
nedskrivningar. | anskaffningsvardetinkluderas
forvarvsrelaterade kostnader och eventuella
tillaggskopeskillingar.
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Erhalina utdelningar redovisas narréttentill utdelning
uppstar. Om detfinnsindikation pa att aktier och andelar i
dotterbolag har minskat i varde gors en berakning av
tervinningsvardet. Ardetta lagre dn det redovisade vérdet
gors en nedskrivning. Nedskrivningar redovisasi postema
Resultat fran andelarikoncernforetag,

Koncernbidrag och aktiedgartillskott

Koncembidrag som har Bmnats eller mottagits av
moderbolaget, i syfte att minimera koncemenstotala skatt,
redovisas enligt alternativregeln som bokslutsdisposition.

Avmoderbolagetl@mnadeaktiedgartillskott redovisasi
aktier och andelar och prévas for nedskrivning enligt
ovanstaende.

Materiella anlaggningstillgangar

Materiella anlaggningstillgdngar i moderbolaget
redovisas tillanskaffningsvardeefter avdrag for
ackumulerade avskrivningar och eventuella

nedskrivningar pdsamma satt somforkoncemen men
med tillagg for eventuella uppskrivningar.

Leasingavtal

Reglema omredovisningav leasingavtal

enligt IFRS 16 tilampas inte i moderbolaget. Detta innebar att
leasingavgifter redovisas som kostnad linjart Gver
leasingperioden, och attnytjanderattstillgangar och
leasingskulder inteinkluderasimoderbolagets
balansrakning, Identifiering av ett leasingavtal gors dock i
enlighetmed IFRS 16, d.v.s. att ettavtal ar, ellerinnehaller, ett
leasingavtalomavtalet Gverldter ratten attunderen viss
period bestdmma 6ver anvandningen av en identifierad
tillgang i utbyte mot erséttning.

Ersattningar till anstilida- Avgiftsbestimda
pensionsplaner

Bolaget har endast avgiftsbestamda

pensionsplaner. Bolagets forpliktelser

avseendeavgifter till avgiftsbestémdaplaner redovisas
somkostnad i resultatrakningenidentakt de intjanas
genom att de anstéllda utfort tidnster atbolaget underen
period.

Fond for utvecklingsutgifter

Bolaget somaktiverar utvecklingsutgifteri sin
balansrakning, masteséatta av motsvarande summaien
bundenfondinomegetkapital Fonden l6sesuppi
samma takt som foretaget gor avskrivningar eller
nedskrivningar padeaktiverade utvecklingskostnadema.
Fonden kommer att l0sas upp i samband med att
foretaget avyttrar tillgangen.

Rattelser avfelidefinansiellarapporterna

Felide finansiella rapportema kan uppsta genom
exempelvis felaktig tillBmpning 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 rapportema faststalls.
Vasentligafel avseendetidigare perioder justerasi
narmast kommande rapportering genom korrigering av
ingdende balans fortillgangar, skulder och eget kapitali
den tidigaste redovisningsperiod som presenteras.
Samtidigt justeras jamforelsetalen forde
bercérdaperiodema.
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Uppskattningar och bedémningar

Uppskattningar och beddmningar utvarderas l6pandeoch
baseras pa historisk erfarenhet och andrafaktorer, inklusive
forvantningar pa framtida handelser som anses rimliga
under rddande forhallanden. Koncernledningen gor
uppskattningar och antaganden om framtiden. De
uppskattningar och antaganden sominnebar en betydande
riskforvasentliga justeringar i redovisadevarden for
tillgdngar och skulder behandlasi huvuddrag nedan.

Uppréattandet av bokslutet i enlighet med vedertagna
redovisningsprinciper kraver att ledningen gor antaganden
och bedomningar som paverkar de rapporterade
tilgadngama och skulderna vid tidpunkten for bokslutets
upprattande samt derapporterade intaktemaoch
kostnadema under rapportperioden.

Givet den osékerhet som arforknippad medvissaav dessa
uppskattningar kan de faktiskaresultaten komma att awika
frén sddana antaganden och beddmningar, vilkket kan
paverka koncernens rakenskaper.

| beskrivningen av redovisningsprinciper anges de
omraden darbeddémningar och berakningar behtver
goras. Mot bakgrund av koncernens verksamhet anser
ledningen for Bolaget att de viktigaste av dessa ror
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intaktsredovisning, redovisning av varulager samt
granskning av nedskrivningsbehov forimmateriella
anlaggningstillgangar.

Enligt den praxis som rader inom lakemedelsindustrin,
omfattas bruttoforsaljningen av olika avdrag, vilka inkluderar
rabatter och avdrag tillmyndigheter, grossisteroch/eller
andra mellanhander, forsakringsbolag och/eller andra
organ som reglerar utbetalningar, viten vid leveransbrist
(stock-outs). Dessa avdrag representerar bedomningar av
relaterade forpliktelsema, vilket krdver att Bolaget goren
uppskattning avseendeeffekten paforsajningen. For
redovisning av nettoomsatming gors avdrag fordessa
uppskattningarfran bruttoforsaljningen.

Bedbmningen ombehov av sddant avdrag
gorsvidvarjeenskild transaktion och kréver
uppskattningar av framtida utfall baserat pa historiska
erfarenheter, aktuellaavtalsvillkoroch
marknadsutveckling.

Uppskattningar och antaganden -
Nettoomséattning

Uppskattningar och antaganden - rabatter
Vanligvis uppstar en tidsfordrojning pa flera manader, eller
langre, fran tidpunkten for uppskattningen av avdraget och
den slutliga redovisningen avforpliktelsen.

Detfinns enrisk att Bolaget underskattar storleken pa de
rabatter som foljer av avtal med mellanhander,
inkopsorganisationer eller forsakringssystem Bedomningen
av rabatter baseras paprognoser, avtalsvillkoroch
marknadsinformation, men kan paverkas av tidsfordréjning
mellan forsaljningstidpunkt och slutlig reglering.

Detfinns enrisk att storleken parabatter

underskattas eftersom regelverk,
marknadsforutsattningar och ersattnings-policys kan
forandras snabbt. | sidana

situationer kan historiska utfallforlora sin relevans som
jamforelsepunkt, vilket 6kar osakerhetenibedomningen.
Detta kan leda till attreserver initialt satts for gt och att
nettoomséttningen darmed redovisas hogre anvad som
senare visar sig vara korrekt.

Uppskattningar och antaganden - viten

Viten kan uppsta nar Bolaget inte kan leverera enligt
kontrakterade &taganden, exempelvisvid
restnoteringar. Den storsta exponeringenfinns pa den
tyska marknaden, medan risknivani Frankrike, Norge
och Spanien beddms varalégre. Sddana viten kan
komma att utdd mas flera ar efter att Stagandet/tendem
accepterats.

Ledningen haranledning att anta att kontraktsreglerade
viten kan uppstaredan vid tidpunkten da en upphandling
accepteras samtidigt som detfinns en risk att Bolaget antar
atttiligangtill produkter kommer attfinnas utan atti
tillracklig grad ha mojlighet sakerstalla detta.

Beddmningen av viten gors enligt branschpraxis utifrén
sannolikheten for att motparten riktar ett ekonomiskt
ansprak, tidigare krav, nivan paeventuela elerfaktiska
krav, kontraktsréattslig vardering, externa faktorer som
kan haorsakat restnoteringen samt bolagets realistiska
forhandlingsmojligheter.

Sadana bedémningarkan ledatill att reserverinitialt sétts
for lagtoch att nettoomséttningen démed redovisas hogre
anvad som senare visar sigvarakorrekt.

Sammantagetinnebar det att uppskattningar av viten kraver
sarskild forsiktighet och kontinuerlig omprovning baserat pa
tilgéngliginformation och fortidpunktenrelevanta
antaganden.
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Uppskattningar och antaganden-inkurans

Bolagetsinkdp av varor baseras pa antaganden om framtida
forsaljningsvolymer och priser enligt budgetar och prognoser.
Bedbmningar gors bade vid inkd pstillfallet, néar order l3ggs, och
6pande dérefter i samband med uppfolining av forsaljning,
marknadsutveckling och aterstdende hallbarhet. Awikelseri
dessa antaganden kan f& direkt paverkan pa varulagrets varde.
Pamanga marknaderkrévs att leveranser har en aterstaende
héllbarhet paminst sexmanader, vilket innebar attvaror med
kortare hallbarhetriskerar att skrivas ned.

Nedskrivningsbehov kan dven uppsta nar marknadspriser
utvecklas pa ett satt som gor att produktemainte Engre kan
séljas medvinst. S&dana nedskrivningar redovisas som
kostnad for séldavaror, och reservemas niva foljs upp
l6pande mot faktisk destruktion av lager.

Uppskattningar och antaganden -
Immateriella tillgangar

Koncemensimmateriella tiligangar bestér
huvudsakligen av icensréttigheter,
marknadsgodkannanden (MA) samt produkter under
utveckling.
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Samtliga immateriellatillgdngar provas l6pande
avseendenedskrivningsbehov. Bedorningen av
omindikation pavardenedgang foreligger grundas
pé tilgdngens prognostiserade bidragtill
resultatet. Ombidraget bedoms vara otillrackligt
beraknas atervinningsvardet, definierat som det
hogre avverkligtvarde med avdrag for
forsaljningskostnader och nyttjandevarde.

| praktiken anvands oftast nyttjandevardet, som
beraknas som nuvardet av forvantade framtida
kassafloden hanforliga tilltilgangen.

De prognostiserade kassaflodena bygger pé antaganden
om marknadens utveckling, forsaljningsvolymeroch
marginaler, regulatoriska processer, skattesatseroch
diskonteringsrantor. Diskonteringsrantan utgar fran
koncemensyvid tilfallet aktuella vagda kapitalkostnad
(WACC). Daberakningarna omfattar ett stort antal
antaganden finns enrisk att faktiska kassafloden awiker
vasentligtfran de prognostiserade, vilket kan paverka
behovet av nedskrivning.

Vidare ar utveckling och kommersialisering av generiska
lakemedelforenad med sarskilda osékerheter.

Tekniska utmaningari produktframtagning, beroende av
stabilaleveranskedjorfor APl, forandraderegulatoriska
krav ellerfordrojningar i godkannande-processer kan
paverka forméagan att realisera immateriella tillgdngars
varde. Ratten att marknadsforaen produkt &r ytterst
beroende avinnehav och upprétthallande av ett giltigt
MA irespektive jurisdiktion. Tvister eller oklarheter kring
MA-agande, overlatelser, licensavtal eller tenitoriella
begransningar kan orsaka betydande forseningar eller
ledatill att planerade lanseringar uteblir.

Omen produktinte kanféeller behalla ett MApa
grund av andrade krav eller bedomningar kan det
resultera i nedskrivningar avinvesteringar och Okade
kostnader.

Avenimmateriaréttsligarisker paverkar bedémningen
avimmateriella tiligangars varde. Tvister kring patent,
SPC, dataexklusivitet eller andraimmateriellarattigheter
arvanligt forekommande inom generikasektorn och kan
ledaftillforsaljningsforbud, uppskjutna lanseringar eller
skadestandsansprak. Intrang i Bluefish egnarattigheter,
exempelvis varumarken eller know-how, kan samtidigt
urholka bolagets konkurrenskraft och
marknadsposition.

Beddmningen av atervinningsvardet forimmateriella
tillgdngar maste darfor ta hansyn tillbade bolagets egna
prognoser och dessa externa riskfaktorer.

Immateriella tillgdngar dar utvecklingsprojekt avbryts provas
separat och skrivs nedtillsitt verkliga varde, vilket i de flesta
fallarnoll
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Uppskattningar och antaganden-—
Finansiellainstrument

Koncemensfinansiella tillgdngar och skulder redovisasttill
upplupet anskaffningsvarde. De redovisade vardena
beddéms, baserat pa ledningens uppskattingar, motsvara
verkligtvarde eftersom o ptider och rantebindningi
huvudsak ar kortfristiga och upplaningen skertill villkor som
liggerilinje med géllande marknadsrantor. Samtliga
instrument skulle darmed kunna hanforas il niva 1
(noterade priser pé aktivamarknader for identiskatilgangar)
omde haderedovisatstillverkligt varde. Beddmningen ar att
en diskontering utifran aktuellamarknadsforutsattningar
inte skulle leda till ndgon vasentlig skillnad jamfort med de
redovisade beloppen.

Uppskattningar och antaganden -
Fordringar

Bedomningen av kreditforluster bygger pa ledningens
antaganden om kundernas betalningsférmagaoch
historiska betalningsmonster. Forvantade kreditforluster
(ECL) faststalls genom bedd rmningar somtar hansyn il
mojligafallissemang, sdsom vasentligafinansiella
svarigheter, risk for konkurs eller rekonstruktion samt
betalningar som uteblivitellerforsenats.
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Forlustreserver beraknas som skillnaden mellan det
redovisade vardet och nuvardet av bedomda framtida
kassafloden och motsvararalltid denforvantade
kreditforlusten underfordranslivslangd.

Inkomstskatter

Bedomningen av uppskjuten skattefordran baseras pa
antaganden om framtida mdjligheter att utnyttja
koncemensackumulerade underskottsavdrag. Eftersom
detrader osakerhetkring i vilken utstrackning dessa kan
nyttjas redovisas uppskjuten skattefordran hanforlig till
underskottsavdragtillsvidare inte som entillgang.

Krigeti Ukraina och oroligheteri
Mellanéstern

Detgeopolitiska laget, inklusive konflikten i Ukraina och
orolighetema i MellanGstem, har paverkat transportvagar
och kostnadsnivaer. Den senaste upptrappningen i Kashmir
har hittills inte haftnagon vasentlig paverkan paBolaget,
men en framtida paverkan kan inte uteslutas om
situationenforvamas.

Bedomningar av leveranssakerhet, lagemivaeroch
transportkostnader & for narvarande forenade med 6kad
osakerhet.

Bluefish bevakar utvecklingen och utvarderar
fortlépandealternativa lGsningar for attlangsiktigt
minska potentiell paverkan pé leveranskedijan.

En generellravarubristkan dockinte uteslutas
och skullekunna péverka lakemedelsindustrin
och Bolaget.

For en 6versikt av externa marknads-férhallanden, se
Forvaltningsberéttelsen.

Inflation och ranta

Beddmningar och antaganden om bolagets framtida
lonsamhet paverkas av den makroekonomiska
utvecklingen. En hogre inflationsniva forvantas 6ver tid leda
till 6kade inkdpspriser, distributionskostnader samt
forsaljnings- och administrationskostnader. Eftersom
lakemedelspriseri regel arreglerade tillett maxpris, med
begransademdjligheter atthoja forsaljningsprisema, finns
enriskfor pressade marginaler. Bolaget arbetar kontinuerligt
med pris- och rabattstrategier for att delvis kompensera
dennautveckling.

De stigande rantenivéerna under det senaste aret har
redan medfért okadefinansieringskostnader och antas
fortsétta paverka bolagets kapitalkostnad framat.

Detta innebar att bedomningar av framtida kassafloden,
diskonteringsrantor och vardering av tillgangar ar
forenade med en okad osakerhet.
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Finansiell riskhantering och finansiella instrument

Koncemen & utsatt for flera finansiella risker, framst valuta-
, rAnte-, kredit-, likviditets- och kapitalrisk. Den 6vergripande
riskhanteringspolicyn syftartill att begrénsa effekterna av
finansiell marknadsosakerhet och minimera negativa
konsekvenserforresultatet. Riskhanteringen leds avden
centrala finansavdelningeni enlighet med policys
faststallda av styrelsen.

Finansavdelningen arbetartillsammans med de operativa
enheterna for attidentifiera, analysera och hanterarisker.
Styrelsen beslutar om skiiftliga riktlinjer for bade den
overgripande riskhanteringen och for specifika

omraden, sdsomvalutarisk, ranterisk, kreditrisk,
anvandning avderivat och andrafinansiella instrument
samt placeringav overlikviditet.

Valutarisk

Koncemen verkar internationellt och utsattsfor
valutarisker som uppstarfran olika valutaexponeringar,
framfor allt avseende euro. Valutarisk uppstargenom
framtida affarstransaktioner, redovisade tillgdngar och
skulder samt nettoinvesteringari utlandsverksamheter.
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Omden svenska kronan hadeforsvagats/forstarkts med 10
procentiforhallande tilleuron med allaandra variabler
konstanta, skulle effekten pa detredovisadevéardetav
tilgdngar och skulder per den 30 april 2026 ha varit 13,1
MSEK (0,4) hogrelagre, till storsta delen somenfoljd av
vinster/forluster vid omrakning av fordringar samt skulderi
euro.

Per balansdagen har orealiseradevalutakursforluster
pa -0,4 MSEK (-0,7) resultatforts.

Rénterisk- kassafloden ochverkligavarden

D4 koncerneninte har nagra vasentliga rantebarande
tillgangar paverkas intakter och kassafloden fran den
l6pande verksamheten endast margineltav forandringar i
marknadsrantor. Ranterisk uppstari stallet genom
uppléning. UpplBning med rérig ranta innebaren
kassaflodesrisk kopplad tillframtidarantebetalningar,
medan uppldning med fastranta medfcren
vardeforandringsrisk. Samtligaldn under perioden ochvid
periodens slut lopte med rorlig ranta.

Koncemen definierar ranterisk som risken att forandringar i
detallmanna rantelaget paverkar resuttat och kassaflode
negativt.

Exponeringen avser framst checkrakningskrediten, som
L6per med rorlig rantamen delvis neutraliseras av
kassamedel med rorlig ranta. Utdver
checkrakningskrediten har koncernen amorterat ett
banklan med rérlig rantaunder dret.

For kanslighetsanalys se nedan. Enligt koncemens
riktlinjer sakrasinte ranterisken.

Rantekostnaden for respektive rakenskapsar
+/- 1% réntesats och resultateffekten:

2025/2026 2024/2025
Koncern
Rantor
Effekt pa resultat efter
skatt, rantesats +/-1 % +/-1409 +/-1301

Balansexponeringen &rhanforigtill omrakning av utlandska
dotterforetags nettotilgangartill konsolideringsvalutan
svenska kronor (SEK). Utléandskt dotterforetag finnsi
Tyskland (EUR), Osterrike (EUR), Spanien (EUR), Portugal
(EUR), Frankrike (EUR), Itand (EUR), Polen (PLN), och Indien
(INR).Koncernen paverkas av att utiandskadotterbolags
resultatrékning raknas om till SEK. Enligt koncernens
rikilinjer ska balansexponering inte sakras.

Kreditrisk

Kreditrisk hanteras pakoncemniva och avser risk for
forluster tillfoljd av att motparter inte kan fullgora sina
betalningsforpliktelser.

Exponeringen uppstér dels genomtiligodohavanden hos
banker och finansinstitut, dels genom kundfordringar och
andra avtaladetransaktioner.

Kreditrisken i kundfordringar bedoms sombegransad da
kundbasen &r diversifierad och huvudsakligen bestar av
storre aktorer. Samtliga kunder arforemal for kreditprovning
och utestaende fordringar foljs upp lopande. Omextema
kreditbedomningar finns anvands dessa, iannatfallgdrsen
intem bed6mning baserad pa kundens finansiella stallning,
historik och 6vriga relevanta faktorer. Individuella risklimiter
faststalls i enlighet med de ramar som beslutas av
styrelsen, och efterlevnaden av dessa dvervakas
kontinuerligt.

Koncemen placerar medelendast hos bankeroch
finansinstitut med hog kreditvardighet enligt oberoende
ratinginstitut. Kreditrisk i relation till finansieringsavtal
hanteras genom avtalade limiter, sdkerheter och garantier.
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Koncemen har etableraderamavtalmedsin
huvudbank for att tillgod ose behovet av rorelsekapital

och langfristig finansiering,

Famalnvest ABhar stilltborgen fordessa krediter.

Per rakenskapsarets utgang uppgick koncemens
behallning hos SEB 1ill 89,9 MSEK (47,0) av koncernens
totala behdllning om 113,2 MSEK (55,6)

Likviditetsrisk

Likviditetsrisk avser risken attkoncerneninte kan
fullgorasina betalningsfompliktelservid
forfallotidpunkten. Foratt hanteradenna risk upprattas
kassaflodesprognoser regelbundet. Koncemens

centrala finansfunktion fojer 6 pande koncemens

Koncemens rorelsekrediter arknutnatill lageri Norden och
Tyskland och regleras genom avtalmed huvudbanken.
Krediterna lGpertills vidare med tre manaders 6msesidig
uppsagningstid och arbegransade av avtalade
belaningsgraderi forhallande till lager.

Réantan pa rorelsekreditemaar rorlig och varierar beroende
pa utnytjandegrad, varfor framtida rantekostnader inte
spedificeras i forfallostrukturen.

Nedanstiende tabell analyserar koncernens finansiella
skulder, uppdelade efter den tid som pa balansdagen
aterstar fram till den avtalsenliga forfallodagen. De belopp
somangesitabellen arde avtalsenliga, odiskonterade
kassafloden.

Rorelsekreditemabeaktarinte ndgon ranta da rantan ar svar
attuppskatta pa grund av fluktuationer av skulden mellan
manaderna. Rorelsekrediterna somtecknats med SEB &r
|6pande avtal somloper sa lange detfinns ett nordiskt lager
att pantsatta med en uppségningstid pa 3 manader for bada
parter. Enligt avtalen med SEBfar det nordiska lagret
pantsattas till ett varde av 65 procent av AIP (Apotekens
Inképs Pris).

Nyttjandegraden av kontokredit ska inte Gverstiga

50%av bokfortvarulager i Tyskland.

Styrelsen och VD foljer upp bolagets prognosarbete
kontinuerligt och beddmer att koncemens prognostiserade
kassaflode &r sékrat for dekommande 12 ménadema sant
att det moterverksamhetens likviditetsbehov och tillater
Bolaget att fullfolja sin affarsplan.

For attanpassa kapitalstrukturen kan koncernen besluta
om emission av nyaaktier, avyttring av tilgangareller
skuldreduktion.

| ikhet med andra bolagibranschen beddémerkoncernen
kapitalstrukturen med utgangspunkt i skuldsattningsgraden.
Detta nyckettal definieras som nettoskuld i relation tilleget
kapital, dar nettoskuld utgors av total uppléning (kort-och
langfristig) med avdrag for likvida medel.

Detta nyckeltal beréknas som nettoskuld dividerad med
egetkapital. Nettoskuld beriknas som total upplaning
omfattande posterna kortfristig uppléning och &ngfristig
upplaningikoncernens balansrakning) med avdrag for
likvida medel

Per 31 maj 2023 har FarnaInvest ABstalltuten

likviditetsreserv genom rullande prognoserfor att
sakerstalla atttillrackliga kassamedel finnstillgangliga
for den l6pandeverksamheten, samtidigt som tillracklig
outnyttjad kapacitet bibehallsinom etablerade

kapitaltackningsgarantitill Bluefish Pharmaceuticals AB om
hogst ett belopp om 150 MSEK. Garantin galler som langst
till och med 31 oktober 2026.

kreditfaciliteter.
25-04-30 <13 1-2 8 254 5&r+ S 5 8 8
26-04-30 <1é&r 1-2 ar 2-5 ar 5ar+ Summa o ar ar ar umma Per ;aukenSkapsa rets utgang
uppgér
Lagerkredit 152537 - - - 152537 nettoskuldséttningsgraden till:
Lagerkredt 152437 152437
Kontokredit 21462 - - - 21462 _04- -04-
Kontokredit 25038 25038 Koncern N 2026-04-30 2025-04-30
Total uppléning 177,475 173,999
. Banklan - - - -
Banklan Avgar likvida medel -113,204 -55,640
Leverantorsskulder Leverantérsskulder Nettoskuld 64,271 118,359
och andra skulder 66817 66817 och andra skulder 65346 3754 - - 69100 Totalt eget kapital 78,404 63,725
Skuldsa tiningsgrad 82% 186%
Summa 244 292 - - - 244292 Summa 239 345 3754 - 243099
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Not4

Intakter fran avtal med kund

Samtliga koncernens intakter redovisas vid en tidpunkt, det vill sdga nér kontrollen Gver produkterna dvergér till kunden i
enlighet med IFRS 15. D& koncernen inte har intékter som redovisas Gver tid presenteras omséttningen endast uppdelad per

Not 5

Nettoomsattning per geografisk marknad

Nettoomséttningens geografiskamarknad styrs av kundens séte. Moderbolagets forsaljning i norra Europabestartill stor del av

koncerninterna transaktioner.

Koncernen 2025/2026 2024/2025

Norden 157 558 153 069
NorraEuropa 338 PV5 299 233
SédraEuropa 42330 26508
Ovrigavarlden 2163 20570
Totaka Intakter 541 046 49 380
Moderbolaget 2025/2026 2024/2025
Norden 157 558 153 069
NorraEuropa 29118 340 183
SédraEuropa 42165 28276
Ovrigavarlden 2163 21260
Totala Intakter 4% 004 542 788

geografisk marknad.

Koncernen Periodens vara Anbud Direkt kund Traditionell Total
2025/26

Norden 138372 - 19186 - 157 558
NorraEuropa - 130705 32833 175 457 338 W5
StdraEuropa - 16575 12157 13598 42330
Ovrigavarlden - - 2163 - 2163
Totala intakter 138372 147 280 66339 189 055 541 046
2024/25

Norden 133704 - 19365 - 153 069
NomraEuropa - 92352 4091 202 790 29233
StdraEuropa - 23912 - 2596 26508
Ovrigavarlden - - 20570 - 20570
Totala intakter 133704 116264 44026 205 386 49 30
Moderbolaget Periodens vara Anbud Direkt kund Traditionell Total
2025/26

Norden 138 372 - 19186 - 157 558
NorraEuropa - - 257 561 36557 2118
SadraEuropa - 16575 14114 11476 42166
Oviigavarlden - - 2163 - 2163
Toala intakter 138372 16575 293024 48033 496005
2024/25

Norden 133704 - 19365 - 153 069
NorraEuropa - 120646 4091 215 446 340 183
SddraEuropa - 25193 - 3083 28276
Ovrigavarlden - - 21260 - 21260
Totala intakter 133704 145839 44716 218 529 542 788
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Not6 Not7
Ersattning il revisorerna Anstéllda och personalkostnader
Med revisionsuppdrag avses arvode for den lagstadgade revisionen, dvs sadant arbete som varit nédvandigt for att avge
revisionsberattelsen, samt sa kallad revisionsradgivning som l@mnas i samband med revisionsu ppdraget.
2025/2026 2024/2025
2025/2026 2024/2025 Medeltal anstillda Medelantal varavman Medelantal varav man
Koncernen Koncermen
Sverige 13 35% 20 40%
. Frankrike 2 100% 2 62%
Revisionsuppdrag 861 1238
Portugal - - - -
Revisionsténster utbver revi sion sup pdraget - 12
Spanien 1 0% 2 17%
katteradgivni . 4
Skatteradgining 63 Indien 68 64% 75 65%
Ovrigt 2 - Tyskland 2 30% 5 20%
Summa 861 1884 Polen 12 50% 12 48%
Irland 2 100% 71%
Ovrigarevisorer Osterrike 3 57% 33%
Revisionsuppdrag” 42 44 Summa 108 57% 122 55%
Revisionstianster utbver revi sion sup pdraget 21 19 Moderbolaget
Skatteradgivning 5 6 Sverige 13 35% 20 40%
Ovrigt - - Frankrike 2 100% 2 62%
Summa 15 41% 22 42%
Summa 68 69
Moderbolaget
Revisionsuppdrag 861 1238 Konsférdelning i styrelse och ledning 2025/2026 2024/2025
Revisionstiénster utbver revi sion sup pdraget - 12 Styrelse
Skatteradgivning - 634 Mén 2
Ovrigt _ ~ Kvinnor 2
Summa 861 1884 Summa 4
VDoch ledance befattningshavare
Mén
Kvinnor
Summa
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Not 7 (forts.) Ersattningar och andra formanertill styrelse VD ochandra ledande befattningshavare

2025/2026 Period Lon Ovrigt Formé&n  Pension Summa
2025/2026 2024/2025
Syl g Syrel N GunilaSpongh, ordfdrande 1 maj-30april 489 - - - 489
relse ocl relse oc} . R .
. - o : - o : AndreasEngstrom, edamat 1 maj-30april 255 - - - 255
3 P & Oviiga anstélda Oviiga anstélda
Verlstilande Verlstilande
Lo o hder%’"ntn 'ngaerpe 'f,f‘d for P, o, Freckiehmarm, ecamat 1 oktober - 30 april 136 - - - 136
styrelseledamoter m.fl. ochovriga Eva SokvistSaers, ledamat 1 maj- 30 april 246 - ; - 246
Moderbolaget BasitLindhoim,ledarmot 1 maj- 25 augusti % - ; - %
Sverige 4851 22895 5048 18994 AmikaMuskantor, CEO 1 april - 31 okt 2025 1952 - 31 182 2165
O/rga lander = 2709 2086 ghisﬁanwasm, interim CEO* 1nov-30a pril 1677 - - - 1677
s derbolaget T e 5048 21080 Ovrigaledance befattningshavare 1 maj-30april 8111 1387 - 208 9706
Lmmamoderolage Bonusresewv 6040 - - - 6040
Summa 19002 1387 31 390 20810
Dotterbolag Samtliga beloppinkluderar sociala
kostnader. Bonusreserv redovisas i
Indien - 12639 - 14228 kolumnenLén. *) Konsutarvoden.
Ovriga lander - 18326 - 22295
Sunmadotte rbolag - 30965 - 36523 1"L6n" omfattar grundlon, rofig ers éttning/bonus utbetald under &ret och avgangsvederlag. Fortva ledande befattningshavareavser
erséttningen fakturerade konsultarvoden. |”Ovrigt” ingérenreseneringfor bonus tillledande befattnings havare om 6,0MSElsamt
Summakoncernen 4851 56569 5048 57603 utbetalda avgangsvederlag. . Ingen bonus har utbetalatsunder &ret.
Dentidigare verkstéllande direktoren eth6ll, i enlighet med traffad Gverenskommel se, avgangsvederlagutover ordinarie uppsagingstid.
Ersattningen ingér i redovisat beloppunder "Ovrig ersattning” for verkstallande direktor.
" sociala avgifter ingdr ej i beloppet
2025/2026 2024/2025 2024/2025 Period Lén  Owrigt Formén Pension  Summa
Léner andra ersattningar och sociala Loner och Loner och GunilaSpongh, ordfdrande 1 maj- 30 april 449 - - - 449
kostnader erséttningar” Sociala kostnader erséttningar” Sociala kostnader Andreas Engstrém, lecamat 1 maj- 30 april 224 - - - 224
Moderbolaget 22593 7862 27990 9169 BaSjkistSaers,ledamat 1 maj- 30 april 224 - - - 224
(varavpensionskostnader) - (567) - (1862) Berit Lincholm, ledamot 1'maj-30april 224 . ° . 224
AnnikaMuskantor, CEO 1 april 2025 - 30 april 2025 217 - - 20 237
Dotterbol 28170 2794 36523 4421
eroolag ErkBman, CEO 1 maj 2024 - 31 mars 2025 2385 2186 3 388 4962
feravpensionskostnader) : (133) : (293) Ovrigaledande befatinigshenare 1maj- 30 april 8603 1283 104 443 10433
Summakoncernen 50763 10657 64513 13590 Summa 12326 3469 107 851 16753
(varavpensionskostnader) - (699) - (2155) . . L R R e .
1"Lon" omfattar grundlon, rof ig erséttning/bonus utbetald under &ret och avgéngsvederlag. Fortva ledande befattningshavare avser
erséttningen fakturerade konsultarvoden. 1”’Ovrigt” ingar enreseneringfor bonus tilledande befattningshavare om6,0 MSEK samt
. N « thetalda avgangsvederlag.. Ingen borus har utbetalatsunder aret.
Av kqncernens och mpderbolagets pensmnskostnaderavse[ 182 kSaEK(408) styrelse ochVD. Koncernenhar endastavgiftsbestédmda Bentidgare\%:d(gstéilandilirmggen emdll, ietjnligwet m:d traffad overenskommelse, avgangsvederlagutover ordinarie uppsagningstid.
pensionsplaner. Pensionskostnad avser denkostnad som paverkat arets resultat. Ersattnirgen ingér iredovisat belopp under “Oviig ersattning” for verkstallande dir ektr.
" sociala avgifter ingar ej i beloppet
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Not 7 (forts.)

Aktieinnehav av styrelsen och ledande befattningshavare

Aktier Innehav, % Roster %

Per Balansdag 2026.04.30
GunilaSpongh, ordfé rande - -

Andreas Engstrom, le damot 70000 0.06 0.06

Bva Sjokvist Saers, le damot - -

Fredrik Lehmann, ledamot - -
Christian Paulsson, VD - R

Per Balansdag 2025.04.30

Gunilla Spongh, ordfo rande - - -

Andreas Engstrom, le damot - -
Bva Sjokuist Saers, le damot - -
Berit Lindholm, le damot 70000 0.06 0.06
Annika Muskantor, VD - -

Not 8 — Optionsprogram

Sedan starten har BluefishPharmaceticals strévat efteratt Btaanstillda tadel avbolaget sframtidautveckling, bland annat genommdjighetattforvana aktier.
Tilldelningav optionerbeslutas av styrelseneler enutseddkommitté, med hénsyn il prestation, positionochbetydelseforkoncernen. Syftetér attundertta
reknyteringoch behdlakompetens Paarsstamman den 30 august 2024 beslutades om ett incitamentsprogram genom emission av
teckningsoptioner.

tioner, Optionsprogram 2024-2027 2025/26 2024/25
P prog

Utestdende per 1 maj -
Tildelade under perioden 1575000
In6sta/ej forléngda under perioden

Ateramnade under perioden

Utestdende per 30 april 1575000
g tilldelack per 30 april 475 000
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Optioner - varderingsparametrar

For anstéllda som erhallit optioner moterlaggande av ersattning understigande verkligt varde kostnadsfors skillnad mellan erlagt
belopp och verkligtvarde vid tilldelningstidpunkten paden tjanstgoring som beréttigar anstéllda till tilldelning av optioner. Vardet
pé anstéalldas tjianstgoring hanforlig till verkligtvarde pa tilldelade optioner har re dovisats i resultatrakningen till e ttbelopp av 0 SEK
(0).

Verkligt varde pa tilldelade teckningsoptioner beddms per dage n for tilldelninge n med hjalp av Black-Scholes-modellen, vilken
beaktar de villkor som géller for tilldelningen. Vardering ar utférd av oberoende varderingsinstitut.

Indata som anvénts i modellen vid utgivandetidpunkt for respektive program.

Optionsprogram 2024 - 2027

Forvéntad volatilitet (%) 23
Vag riskfri ranta (%) 23
Optionens lGsenkurs (SEK) 4
Fonéntad Gptid for option (&r) 3



Not9

Kostnader fordelade pa kostnadsslag

2025/2026 2024/2025

Koncernen
Kostnader for séldavaror 978445 296 450
Ovriga extemakostnader 133969 106 250
Personalkostnader 61419 82016
Av- och nedskrivningar paanlaggningstillgangar 24173 15275
Summa 498006 4909 91
Moderbolaget
Kostnader for séldavaror

278 445 296 450
Ovriga extemakostnader 141 202 216 148
Personalkostnader 30455 37999
Av- och nedskrivningar pd anlaggningstillgangar 17578 8921
Summa 467 680 580 518
Not10
Av- och nedskrivningar
Av- och nedskrivningar fordelade per funktion 2025/2026 2024/2025
Koncernen
Forsaljningskostnader 6851 3250
Administrationskostnader 2092 2113
Utvecklingskostnader 15229 9912
Summa 24173 15275
Moderbolaget
Forsaljningskostnader 5518 248
Administrationskostnader 129 291
Utvecklingskostnader 11931 8382
Summa 17578 8921
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Av- och nedskrivningar fordelade per tillgang 2024/2025
Koncernen

Licensrattigheter 4339 1500
Lakemedelsgodkannanden 10117 5702
Utvecklingsprojekt - -
Egenutveckade produkter 2800 1243
Ovrigaimmateriella tillgangar 277 447
Inverttarier och datorer 411 963
Nyttjanderéatter 6229 5420
Summa 24173 15275
Moderbolaget

Licensréttigheter 4339 1500
Lakemedelsgodkannanden 10117 5702
Utvecklingsprojekt - -
Egenutveckade produkter 2800 1243
Oviiga immateriella tillgangar 278 447
Invertarier och datorer 44 29
Nyttjanderatter - -
Summa 17578 8921



Not 13

Not 11

Leasing
Koncernen Kontorslokaler Bilar Summa
2026-04-30
Ingdende varde 15768 2803 18571
Nya och omvérderace avtal 6889 874 7763
Avskrivningar -4643 -1586 -6229
Omrakningsdifferenser -1828 132 -1696
Utgdendevarde 16186 2223 18409
2025-04-30
Ingdence varde 22368 725 23093
Nya och omv@rderace avtal 63 1088 1151
Avskrivningar -5254 -166 -5420
Omrakningsdifferenser -1409 1156 -253
Utgdendevarde 15768 2803 18571

Loptidsanalys for leasingskulder ingdr i not 3 tillsammans med nuvarande Gptidsanalys for andra skulder.

Koncernen

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

Dentotala leasingkosthaden om 6,9 MSEK (6,3) inkluderar avskiivningar om 6,2 MSEK (5,4), rantekostnader om leasingskulder om 0,7
MSEK (0,9) ochkostnader avseende tillgdngar av gt varde och korttidsleasingavtal om 0,04 MSEK (0,04).

Moderbolaget

Under perioden var den totala leasingkostnaden forperioden 1,8 MSEK (2, 3) vilketinkluderar kontorshyra om 1,8 (2,0) MSEK och &vriga
leasingkostader pa 0,04 MSEK (0,04)

Not12

Finansella intakter

Inkop ochforsaljning inom koncernen

3 procent(24)avmoderbolagetsrorelsekostnader under rakenskapsaret avser inkop frdn koncernforetag.

30 procent(39) av rakenskapsarets nettoomséttning i moderbolaget avser forsaljningtill koncernforetag.
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2025/2026 2024/2025
Koncernen
Rénteinkterpakorthistigabanktiigodohavanden 628 1187
Valutakursvinster 2194 35238
Summa 2822 36425
Moderbolaget
Rénteintakterpakortfiistigabanktiigodohavanden 100 178
Konceminterna ranteintakter 595 807
Valutakursvinster 1904 33555
Utdelningar frén dotte rbolag -492
Summa 2599 34048
Not14
Finansiella kostnader
2025/2026 2024/2025
Koncernen
Réntekostnader banklan 6713 7735
Leasing (not 11) 653 856
Ovriga rante kostnader 324 615
Ovriga finansella kostnader 764 581
Valutakursforluster 22223
Summa 8454 32010
Moderbolaget
Réntekostnader banklan 6713 7703
Konceminterna rénte kostnader 6033 10776
Ovriga rénte kostnader 42 7
Ovriga finandella kostnader 764 579
Valutakursforluster 597 22223
Summa 14149 41288

Frén och med rakenskapséret2025/2026 nettoredovisar koncernenoch moderbolaget transaktioner avseende valutakursvinster och
valutakursforluster som kommer frén samma underliggande balanspost, tidigare &r har dessa bruttoredovisats. Jamforelsetalen for 2024/2025
harinte raknats om.



Not 15

Underskottsavdrag 2025/2026 2024/2025
Koncernen

Obegrénsad tid 372454 39% 745
Summa 372 454 3% 745
Moderbolaget

Obegransad tid 361289 384 597
Summa 361289 384 597

Uppskjutna skattefordringar och skatteskul der

Uppskjutna skattefordringar och skatteskulder kvittas nardetfinns enlegal kvitiningsrétt for aktuella skattefordringar och skatteskulder. For
rakenskapsaretfinns inga uppskjutna skattefordringar. Den uppskjutna skatteskulden for koncernen beror p& entemporérskillnadtillfoljdav

justeringen enligtIFRS 16 Leasing under rakenskapsaret.

Inkomstskatt
2025/2026 2024/2025

Koncernen
Alduell skatt -11495 -7515
Uppskjuten skatt 19 -60
Summa -11476 -7575
AvsEmning effeldiv skatt
Redovisatresuttat fore skatt 37408 5952
Skatt enligt gallande skattesats for moderbolaget (20,6%) -7706 -1082
Hfelt av andra skattesatser for utiéndska dotte rbolag = 1784
Slatteeffelt av:
B avdragsgila kostnader -609 _4073
B skattepliktiga intakter 29 674
Skatthénforigtilticigare ar _6871 R
B redovisade skattefordringar avseende underskottsavdrag 3602 -1310
Skatt paresultat enligt resultatrakning

-11476 -7575
Moderbolaget
Aktuell skatt 0 _22
Uppskjuten skatt _ _
Summa 0 -2
AvgEmning effeldiv skatt
Redovisatresuttat fore skatt 16 775 -23970
Skatt enligt géllande skattesats for moderbolaget (20 6%) YT 4938
Slatteeffelt av:
5 avdragsgila kostnader -150 -3504
B skattepliktiga intakter 1 -101
B redovisade skattefordringar avseende underskottsavdrag 3605 -1310
Skatt paresultat enligt resultatrakning 0 _22
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Not 16
Resuttat per aktie
2025/2026 2024/2025
Avets resultat som &r harfériigt il moderbolagets aktiedgare 25932 -2323
Resultat per aktie fore utspadning 0.24 -0.02
Resultat per aktie efter utspadning 0.24 -0.02
Genomsnittlig antal aktier tusental Fore
utspadning
107 923 107 923

Optioner - -
Hter utspadning 107 923 107 23

Utstéllda optioner, se not 8, har inte beréknats ge nagon utspadningseffekt for

2025/26



Not 17

Immateriella anlaggningstillgangar

P&gdende utvecEIf:(;]e Licens- Lakemedels- immatzvrrieltgtjaa

Konceren egenutveckling produkter réttigheter  godkannande  tj||gangar Summa
2026-04-30

Ingéendeanslafhingsvéarde 23680 23649 77682 200 235 12274 337 520
Arets anskaffningar 3373 - 688 1443 - 5504
Arets utrangeringar -3153 -213 -3366
Valutadifferens -439 - - - - -439
Utgdende anskaffningsvarde 26614 23649 75217 201 465 12274 339219
Ingdende av- & nedskrivningar -921 -10219 -44432 -153 252 -11704 -220 528
Avets avskrivningar - -1243 -1488 -3940 -277 -6947
Nedskrivningar -1557 - -2852 -6177 - -10586
Utgdende av- & nedskrivningar -2478 -11461 -48771 -163 369 -11981 - 238 060
Utgdende redovisatvarde 24136 12188 26446 38097 293 101 159
2025-04-30

Ingdendeanslafhingsvérde 17992 23649 66952 183013 11968 308 574
Arets anskaffningar 6273 - 10730 10896 306 28205
Avets justeringar enl Koncerntab 8 - - -
Justeringtidgare anskaffningar - -
Valutadifferens - 585 - - -22 - - 607
Omklassificeringar - - - - - -
Utgdende anskaffningsvarde 23680 23649 77682 198 837 12274 336172
Ingdende av- & nedskrivningar -921 -8980 -42931 -146 312 -11257 -210 401
Avets avskrivningar - -1243 -1500 -5702 -447 -8892
Nedskrivningar - - - - - -
Avets justeringar enl Koncerntabla - -
Justeringtidigare avskrivningar - - - - - -
Utgdendeav-& nedskrivningar -1 -10223 -44431 -152014 -11704 -21923
Utgdende redovisatvarde 22759 13426 33251 46873 570 11687

Intemtupparbetadeaktiveradeutveckingsutgifterharetttotaltredovisatvardeom 51,9 MSEK (45,4MSEK). Ater\,inirgS\érdma\/swde immateriela
anBganingstiligangarharberaknats med antagen genomsnittlig forsaljningstilvixomea 13%3ar1-50ch7 %for efterfojande & samt en WACC upptil 14 %.
Risken forvésentliga nedskriningar beddms som &g,
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Pagéende utvecElfaege Licens- ~ Lakemedels- immag:i,gi

Moderbolaget egenutveckling produkter réttigheter godkénnande tillgadngar Summa

2026-04-30

Ingdenceanskafhingsvéirde 23057 23649 77682 196019 12274 332682
Avets anskaffningar 3373 - 688 1443 - 5504
Arets utrangeringar - - -3153 -213 - -3366
Valutadifferens - - - - - -
Utgende anskaffningsvarde 26430 23649 75217 197 249 12274 334819
Ingdencke av- & nedskrivningar -921 -10219 -44432 -151 170 -11704 -218 446
Avets avskrivningar - -1243 -1488 -3940 -277 -6947
Nedskrivningar -1557 - -2852 -6177 - -10586
Utgdende av- & nedskrivningar -2478 -11461 -48771 -161 286 -11981 -235978
Utgende redovisatvarde 23951 12188 26446 35963 293 98841
2025-04-30

Ingéendeanskafhingsvarde 16788 23649 66952 183 797 11968 303 154
Arets anskaffningar 6273 - 10730 10896 306 28205
Justering tidigare anskaffningar - -
Valutadifferens - - -36 - -36
Omklassificeringar -3 3 - - - -
Utgdende anskaffningsvarde 23058 23652 77682 194 657 12274 331323
Ingdend av- & nedskrivningar -921 -8979 -42931 -144 107 -11257 -208 196
Avets avskrivningar - -1243 -1500 -5702 -447 -8892
Nedskrivningar - - - - - -
Justering tidigare avskrivningar - - - - - -
Utgdende av- & nedskrivningar -921 -10222 -44431 - 149 809 -11704 -217 087
Utgende redovisatvarde 22137 13431 33251 44848 570 114236



Not18
Materiella anlaggningstillgangar
2026-04-30 2025-04-30
Koncernen Inventarier och Nytfjanderatts Summa Inventarier och Nyttanderatts Summa
datorer -tillgangar datorer -tillgangar

Ing&ende anskaffningsvarde 24988 56285 81273 27656 55387 83043
Valutajustering 6ppningsbalans - - - - - -
Arets anskaffningar 61 7763 7824 361 1151 1512
Valutadifferens -3310 -1 696 -5 006 -3029 -253 -3282
Utg&ende anskaffningsvarde 21739 62352 84091 24988 56285 81273
Ing&ende avskrivningar -23884 -37714 -61598 -25754 -32294 -58048
Valutajustering 6ppningsbalanser - - - - - -
Arets avskrivningar -411 -6 229 -6 640 -963 -5420 -6 383
Valutadifferens 3179 0 3179 2833 - 2833
Utg&ende avskrivningar -21116 -43943 -65059 -23884 -37714 -61598
Redovisat vardevid periodens slut 623 18409 19032 1104 18571 19675
Moderbolaget

Ingdende anskaffningsvarde 5092 - 5092 5092 - 5092
Arets anskaffningar 32 - 32 - - -
Utgaende anskaffningsvarde 5123 - 5123 5092 - 5092
Ing&ende avskrivningar -5 080 - -5 050 -5051 - -5051
Arets avskrivningar -44 - -44 -29 - -29
Utgdende avskrivningar -5123 - -5123 -5080 - -5080
Redovisat vérdevid periodens slut - - - 12 - 12
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Not19 Not 20
Altier och andelar i koncernforetag Ovriga [8ngfristiga fordringar
2026-04-30 2025-04-30 2026-04-30 2025-04-30
Moderbolaget Koncernen
Bokfort varde vid rets borjan 8810 8842 Bokfort vérde vid rets borjan 2415 2604
Avets anskaffningar Nettoférancringar fordringar 3 2
Avets likvidation _ _32 Valutakursdifferenser -178 - 191
Utgdende anskaffningsvarde 8810 8810 Utgéende anskaffningsvarde 2241 2415
Moderbolaget
Bokfort vérde vid arets borjan 1099 1099
Kepial/ Bokiirt Bokfért Nettofdrandringar fordringar -
rostritts- \éirde virde Utgdende anskaffningsvarde 1099 1099
Dotterbolaget Organisationsnummer Sate andel 09 26-04-30 25-04-30
Bluefish Pharmaceuticals Pvt Ltd U02423KA2006PTC049950 Bangalore, Indien 100 7840 7840 Not 21
Bluefish Pharma ncertive AB 556731-3704 Stockholm, Sverige 100 100 100
Bluefish PhamaSLU B-64813389 Madrid, Spanien 100 29 29 Varulager
Bluefish Phama GmbH HRB87206 Griesheim, Tyskland 100 232 232
Bluefish Pharma GmbH FN326026a Wien, Osterrike 100 375 375 2026-04-30 2025-04-30
Bluefish PhamaSp. zo. o. 1,070,015,289 Warszawa, Polen 100 127 127 Koncernen/Moderbolaget
BFPHPortugal Unipeswoal Lda 509,426,590 Lissabon, Portugal 100 48 48 Férdga pro dukter 114154 216410
Bluefish Phama France Sarl 529131245 RC S. Paris Pais, Frankrike 100 9 9 Varor pévag 1050 11457
Bluefish PrammaAB 5566185210 Stockholm, Sverige 100 50 50 Utggende anskaffningsvarde 12684 227887
Bluefish PhamaLtd 608,058 Dublin, Irland 100 - - Varulagernedskrivningen for perioden up__pgér till 22,0 MSEK (55,2) och avser framst produkter vars hallbarhet
Taizk boddrt viirde 8810 8810 P:I:J?apr:sur}azgﬁ/r:r: ffcc:rr Eg:cfg en fipkﬁé’aﬁi Z?lug 56 MSEK (63,6).
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Not22

Finansiella instrument per kategori

2026-04-30 2025-04-30
Koncernen
Finansiella tillgangar
Upplupet anskaffningsvarde
-Ovriga langfristiga fordringar 2241 2415
- kundfordringar 109021 107823
- Ovriga kortfristiga fordringar 8261 11097
- Fordran majoritetsagare Farna InvestAB 40040 40040
- likvida medel 113204 55640
Summa finansellatillgangar 272767 217015
Finansiela skulder
Upplupetanskaffningsvarde
- skulder till kreditinstitut (kort- & &ngfristig) 177475 173999
- leverantorsskulder 66817 54336
- dvriga langfristiga skulder 1780 3754
-leasingskuld kort- & l&ngfristig 19051 19127
Summa finansellaskulder 265123 251216
Not23
Kundfordringar och 6vriga fordringar
2026-04-30 2025-04-30
Koncernen
Kundfordringar 109 651 107 %61
minus reseneringfor forvantade kreditforluster -630 -138
Kundfordringar netto 109 021 107 823
Fordran majoritetségare Fama Invest AB 40040 40040
Ovriga fordringar (inkl. skattefordringar) 23512 24484
Summa kundfordringar och dwriga fordringar 172573 172347
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2026-04-30 2025-04-30
Moderbolaget
Kundfordringar BT 28491
minus resenering for forvantade kreditforluster ) 0
Kundfordringar netto 73373 78491
Fordringarhoskoncernbolag 94245 57781
Fordran majoritetségare Fama Invest AB 40040 40040
Ovriga fordringar (inkl. skattefordringar) 9187 12388
Summa kundfordringar och dwriga fordringar 216 845 183 700
Forfallna kundfordringar 2026-04-30 2025-04-30
Koncernen
g forfallna kundfakturor 74952 83260
Mindre &n 30 dagar 10111 12186
Aldre&n 30 dagar 23958 12377
Summa kundfordringar 109 021 107 823
Moderbolaget
g forfallna kundfakturor 48920 54864
Mindre &n 30 dagar 4659 11855
Aldre&n 30dagar 19794 11772
Summa kundfordringar 73373 78491

Forfallna fakturor i koncerne n uppgick till 34 069 kSEK (24 56 2) vid periodens utgang, varav 27 340 kSEK var

betalda per den 2 juni 2026 och 6 728 kSEK fortsatt utestdende.

Forfallna kundfordringar i moderbolaget uppgicktill 24 452 kSEK (23 627)vid periodens utgéng, varav 18 452

kSEK var reglerade vid uppféljningen och 6 000 kSEK fortsatt utestdende.

Kreditkvalitete n for koncernens ute stdende fordringar beddms som hog. Reservering gors endast for sddana fordringar dar
en beddmning visar att det finns risk for ute bliven betalning, oavsett om fordran ar forfallen pa balansdagen eller inte.



Not 24

Aktiekapital

Enligtbolagsordningenska bolagets aktiekapitalvara lagst 9 000 kSEK och hogst 36 000 kSEK. Antaletaktier ska varalagst 45
000 0000ch hogst 180 000 000. Per den 30 april 2026 uppgar aktie kapitalet imoderbolagettill 21 585 kSEK (21 585). Totalt antal
aktieruppgar till107 923 328 (107 923 328). Samtligaaktier per30 april 2026 harmotsvarande 1 rést och ett kvotvérde om 0,20

SEK.
Not25
Uppléning
2026-04-30 2025-04-30
Koncernen
Langfiistig uppl&ning -
Kortfristig upp l&ning
Lagerkredit 152 473 152 537
Kontokredit 25002 21462
Banklan - -
Summa kortfristig uppl&ning 177 475 173 99
Summaupp ldning 177 475 173 999
Moderbolaget
Langfiistig uppl&ning
Kortfristig upp l&ning
Lagerkredit 152 473 152 537
Kontokredit 25002 21462
Bankl&n - -
Summa kortfristig uppl&ning 177 475 173 99
Summaupp ldning 177 475 173 99
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Koncernen 2026-04-30 2025-04-30
Ingdende véarde uppléning 173 999 153 620
Forandring la gerkredit -64 24931
Forandring kontokredit 3540 -927
Forandring banklan 0 -3625
Utgdende varde upp laning 177 475 173 99
Moderbolaget
Ingédende varde uppléning 173 999 153 620
Forandring lagerkredit -64 24931
Forandring kontokredit 3540 -927
Forandring banklan 0 -3625
Utgdende varde upp laning 177 475 173 99
Koncernen/moderbolaget 2026-04-30 2025-04-30
Lagerkredit
Bevijad la gerkredit 152 000 152000
Utnyttjad la gerkredit 152 473 152537
Beviljad outnyttjad la gerkredit -537
-473
Kontokredit2 5 MEUR
Balanslurs (SEK/EUR) 10.8555 109715
Bevijad kontokredit 27139 27429
Utnytjad kontokredit 25002 21462
Bevijad outryttjad kontokredit 2137 5966
Summabeviliad outryttjad kredit 1664 5429



Not 25 (forts.) Not 26

Owiiga skulder, lang- och kortfristiga

Rorelsekrediter

Bluefish harsedan november2011 ettavtal med SEB omen rérelsekreditsom ska méta bolagets dkade behov av rorelsekapital. Kﬁ)nce men- 2026-04-30 2025-04-30
Under 2021 harkreditenomfbrhandiats varvid fakturakrediten harsagts upp och lagerkrediten har utokats med 25 MSEK. Forfallotidpunkt, inom ett ar fran balansdagen 12901 15885
Rorelsekrediten inkluderar152 MSEK (152 ) med detnordiska lagretsom sakerhet. Enligt avtalet med SEBfardet nordiska lagret Forfallotidpunkt 1-5 &r fran balansdagen 15792 17 708
pantséttastill ett varde av 65 procentav AIP (Apotekens Inkops Pris). Rorelsekrediten klassificeras som kortldnmed loptid pa upp S 28693 33593
till 12 ménader da detta l&n &r attbetrakta som en checkrakningskredit umma

Samtliga for rakenskapsaret rante kostnaderharerlagts, och ingaupplupna rantor kvarstod per den 30 april 2026. Moderbolaget 2026-04-30 2025-04-30
Lagerkrediten Forfallotidpunkt inom ett &rfran balansdagen 7291 10068
Lagerkrediten med SEBér ett [6pande avtal som (Gper sa lange det finns ett nordiskt lager att pantsitta med enuppsagningstid Férfallotidpunkt 1-5 &r frén balansdagen 1780 3754
pa3 manaderfor bada parter. Aven om lanetklassificeras somen kortfristig skuld betraktarbade Bluefish och SEBsamarbetet Summa 9071 13822

somlangsiktigt. Under2022 tecknades ettavtal om kontokredit med SEB. Kontokrediten uppgartill2,5 MEUR, dock be grénsattill
50% av det bokfort lagervarde for Tyskland.

Skulderna avser ihuvudsak dtaganden relateradetillforvar av licensrattigheter samt leasingskulder (se not 11). Betalningar for
o o lice nsréttigheter erldggs vid avtalade mistolpar, vilka iregel ar kopplade til proc essen for ldkemedelsgodkannande . Perden 30
Banklanoch annan upplaning ap 512026 uppgick koncemens l8ngfristiga leasingskuld till 14,0 MSEK (14,0) ochden kortfristiga leasingskulden till 5,1 MSEK
Det verkligavardet pa kortfristig upplaning motsvarar approximativtdess redovisade vérde, eftersom diskonteringsfaktom inte (62
arvasentlig Se not 3.

Finansiella kovenanter

Finansieringen hos SEB, rérelsekredit samt banklan, arvilkorad avagar- och utdelningsklausul samt nyttjandegrad av
kontokredit irelation till 50% av bokfortvardevarulageri Tyskland. Detfinns dven nagranegativklausuler uppstéllda.
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Kortfristiga avsattningar

Koncernen 2026-04-30 2025-04-30
Avsatiningfor raba tter 83322 142 262
Avsatiningfor viten 36901 71128
Summa 120 223 213390
Koncerren- rabattreserv

Ingéende balans 142 262 221193
Nyavséattning 147 383 240 443
Beloppsomtagits i ansprék under perioden -204 778 -304 666
Arets omr akningsdifferens -1545 -14707
Utgdende balans 83322 142 262
Koncernen - vitesreserv

Ingdende balans 71128 -
Nyavséttning - 71128
Merforingavoutrytiat belopp -33478 -
Arets omrakningsdifferens -749

Utgdendebalans 36901 71128
Moderbolaget

Avsatiningfor rabatter 4245 2478
Summa 4245 2478
Moderolaget- rabattreserv

Ingédende balans 2478 -
Nyavséttning 1767 2478
Beloppsomtagits i ansprék under perioden - -
Aterforing av outryttjat belopp = -
Arets omr akningsdifferens = -
Summa 4245 2478

Moderbolaget- vitesreserv
Ingéende balans
Nyavséattning
Utgdendebalans

For redovisningsprinciper hanvisastillnot 1 och 2 och for risker och

antaganden tillnot 3.
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Not28
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter
2026-04-30 2025-04-30
Koncemen
Upplupna persona lkostnader 10795 13509
Upplupna utgiftsréantor 44 55
Ovriga upplupna kostnader 47658 38596
Summa 58497 52160
Moderbolaget
Upplupna persona lkostnader
8742 10388
Upplupna utgiftsrantor 44 55
Ovriga upplupna kostnader 45211 35493
Summa 53997 45936
Not29
Stallda sakerheter och eventualforpliktelser
2026-04-30 2025-04-30
Koncernen
Stéllda sélerheter - Varulager 152 473 152 550
Stéllda sékerheter - Foretagsinteckningar 30000 30000
Summa 182 473 182 550
Eventualforpliktelser
Moderbolaget
Stéllda sélerheter - Varulager 152 473 152 550
Stéllda sakerheter - Foretagsinteckningar 30000 30000
Summa 182 473 182 550

Eventualforpliktelser

Varden for pantsatt varulager avser utnyttjad kredit.



Not 30 Not 31
Tillaggsupplysningar till kassaflodesanalysen Transaktioner med narstaende
Ej kassaflodespaverkande poster AR 20250430 Transaktioner mellan moderbolaget Bluefish Pharmaceuticals AB och dess dotterbolag har elimineratsi
Koncernen koncemredovisningen och redovisas darfor inte har.
Avskrivni ch nedskrivni laggningstillga 24173 15275 . o s .
e }n1rgaro * ] \ntgar'a/an aggﬂung feangar Per den 30 april 2026 hade Bluefish Pharmaceuticals AB en fordran pé Farna Invest AB om 40,0 MSEK. Fama
Awttring och utrangering anléggnngstilgangar 3223 - Invest AB, per 31 maj 2023, stallt ut en kapitaltdckningsgaranti till Bluefish Pharmaceuticals AB om hogst 150
Nedskrivning och Inkuransreservavvarulager 21924 75051 MSEK. Garantin galler som langst till och med arsstamman for rakenskapsaret 2025/26.
Nedskrivning kundfordringar S 1048 . - . i2 2 2 :
Fondi o b v Av det villkorade aktieédgartillskottet och garantidtagandet aterstar en fordran om sammanlagt 10 MSEK vid
rendring avsdtring raba tter ! -135935 periodens utgang. Moderbolagets inkép och férsaljning gentemot koncernbolag framgar av not 12. Per
Foréndring avséttning viten -34227 71128 balansdagen uppgick fordringar pa koncembolag till 94,2 MSEK (57,9) och skulder till 163,8 MSEK (255,1).
Orealiserade kursdifferenser -9427 -4915 o R . R X X . s .
S = 1652 Kreditforluster pa fordringar fran koncernbolag uppgick till 0 MSEK (0) och framtida kreditférluster bedo ms som
umma ) ovasentliga. Samtliga transaktioner med narstdende har skett p& marknadsmassiga villkor. Ersattningar till
ledande befattningshavare framgar av not 7. Tilldelning av teckningsoptioner redovisasi not 8.
Moderbolaget
Avskrivningar och nedskrivningar avanlaggningstilgingar 17576 8921 Moderbolagetsinnehav av aktier och andelar i koncernbolag presenterasinot 19.
Awtiring och utrangering anlaggningstiligangar 3366 -
Reafrlust vid likvidering dotte rbolag = 32
Nedskrivning och Inkuransreservav varulager 21924 75051
Nedskrivning kundfordringar - -1240
Forandring avsattning rabatter 1767 2478
Foréndring avséttning viten - - Not 32
Orealiserade kursdiffe renser 445 - Vinstdisposiﬁon
Summa 45078 85242
Moderbolaget
2026-04-30 2025-04-30
Skulder till .
P [P, . L Leasingskuld .
Forandring av skulder hanforliga till finansieringsverksamheten kreditinstitut Owerkursfond 349828 356 266
Ingéence balansper 1 maj2025 17399 19127
Kassaflédespéverkande poster Balanserat resultat -3%4077 -370 085
Amortering - 67968 Arets resultat 16775 -23992
Nettoférandringi rorelsekredit 3476 -
Icke-kassaflodespaverkande poster Totalt 27474 -3781
Nya avtal och forandring i befintliga avtal - 7763
Aweckingseffelt,fortidauppsagning
Valutadifferens -1043
Utgdende balans per 30 april2026 177 475 19051
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Vasentliga handelser

Vasentliga handelser under réakenskap saret

® Christian Paulsson tilltradde som Verkstallande Direktorden 1
november 2025 och ersatte Annika Muskantor.

® Caroline Paleovrachas tilltradde som CFO i november 2025.

Vasentliga handelser efter rakenskapsaret

Hampus Olsson tilltradde som interim Verkstéallande Direktorden 8
September 2026 och ersatte Christian Paulsson.
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Intygande

Styrelsenoch verkstéllandedirektoren intygar harmed att&rsredovisningenharuppréttats enligtrsredovisningslagen samt RFR2
och gerenréttvisandebild av foretagets stéllning och resultatoch att forvaltningsberéattelsen geren rattvisande 6versikt dver
utvecklingenavforetagets verksamhet, stallning ochresultat samtbeskrivervase ntliga risker och osake thetsfaktorersomforetaget
strinfor.

Styrelsenoch verkstallande direktoren intygar hdrmed att koncernredovisninge nhar uppréattats enligt Intemational Financial
Reporting Standards (IFRS), sdsom de antagits avEU, och geren réttvisande bid avkoncermens stallning och resultatoch att

forvaltningsbe rd ttelsen forkoncernen geren rattvisande versikt dver utvecklingen av koncerne ns verksamhet, stallningochresultat
samtbe skrivervasentliga riskeroch osékerhetsfaktorersom deforetag som ingarikoncernen starinfor.

Arsredovisningens innehaliblev klartden 30september2026
Stockholm enligtdatum somframgarav elektronisk signering

Gunilla Spongh Andreas Engstrém
Styrelseordforande Styrelseledamot
Eva Sjokvist Saers Fredrik Lehmann
Styrelseledamot Styrelseledamot
Hampus Olsson

Verkstallande Direktor

Min revisionsberéttelse har lBmnats enligt datumsom

framgar av elektronisk signering

Andreas Pettersson, Auktoriserad Revisor



& Cedra

Revisionsberattelse

Til bolagsstamman i Bluefish Pharmaceuticals AB
(publ), org.nr556673-9164

Rapport om arsredovisningen och
koncernredovisningen

Uttalanden

Jag har utfort en revision avarsredovisningen och
koncernredovisningen for Bluefish Pharmaceuticals
AB (publ)for rakenskapsaret 2025-05-01 - 2026-04-
30.

Enligtmin uppfattning har arsredovisningen
upprattatsi enlighet med arsredovisningslagen och
gereniallavasentliga avseenden rattvisandebild av
moderbolagets finansiella stallning per den 30 april
2026 och av dessfinansiella resultat och kassaflode
for aret enligt arsredovisningslagen.
Koncernredovisningen har upprattatsi enlighet med
arsredovisningslagen och ger enialla vasentliga
avseenden rattvisandebild av koncernensfinansiella
stallning per den 30april 2026 och av dessfinansiella
resultat och kassaflode for aretenligt International
Financial Reporting Standards (IFRS), sdésom de
antagits avEU, och arsredovisningslagen.
Forvaltningsberattelsen ar forenlig med

arsredovisningens och koncernredovis ningens 6vriga

delar.

Jagtillstyrker darfor att bolagsstamman faststaller
resultatrakningen och balansrakningen for
moderbolaget och koncernen.

Grund foruttalanden

Jag har utfort revisionen enligt International Standards

on Auditing (ISA) och god revisionssed i Sverige. Mitt
ansvar enligt dessa standarder beskrivs narmare i
avsnittet Revisorns ansvar.Jag ar oberoende i

forhallande till moderbolaget och koncernen enligt god

revisorssed i Sverige och hari ovrigt fullgjort mitt
yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

Jaganser att derevisionsbevis jag harinhamtat ar
tillrackliga och andamalsenliga som grund for mina
uttalanden.

Ovriga upplysningar

Revisionen av arsred ovisningen och koncern-
redovisningen for foregdende réakenskapsar har
utforts av en annan revisor som lamnat en
revisionsberattelse daterad 9 oktober 2025 med
omodifierade uttalandeni Rapport om
arsredovisningen och koncernredovisningen.

Annaninformation én arsredovisningen och
koncernredovisningen

Detta dokumentinnehaller aven annan
information &n arsredovisningen och
koncernredovisningen och aterfinns pa sidorna 2-
6. Detar styrelsen och verkstallande direktoren
som har ansvaret for denna andra information. Mitt
uttalande avseende arsredovisningen och
koncernredovisningen omfattar inte denna
information och jag gor inget uttalande med
bestyrkande avseende denna andra information.

| samband med min revision av
arsredovisningen och koncernredovisningen &r
det mitt ansvar att l&saden information som
identifieras ovan och évervagaom informationen
i vasentlig utstrackning ar ofdrenlig med
arsredovisningen och koncernredovisningen. Vid
dennagenomgang beaktar jag dven den

kunskap jagiovrigtinhamtat under revisionen
samt bedémer om informationen i dwrigt verkar
innehalla vasentliga felaktigheter. Omjag,
baserat pa det arbete som har utforts avseende
dennainformation, drar slutsatsen att den andra
informationen innehaller en vasentlig felaktighet,
ar jag skyldig att rapportera detta. Jag har inget att
rapporterai detavseendet.

Styrelsens och verkstéllande direktorens
ansvar

Det ar styrelsen och verkstéllande direktdren
som har ansvaret for att arsredovisningen och
koncernredovisningen upprattas och att de ger
en rattvisande bild enligt arsredovisningslagen
och, vad galler koncernredovisningen, enligt
IFRS, sdsom de antagits av EU. Styrelsen och
verkstallande direktoren ansvarar aven for den
interna kontroll som de beddmer ar nédvandig
for att uppratta en arsredovisning och
koncernredovisning sominte innehaller nagra
vasentliga felaktigheter, vare sig dessaberor pa
oegentligheter eller misstag. Vid upprattandet av
arsredovisningen och koncernredovisningen
ansvarar styrelsen och verkstallande direktoren
for beddmningen av bolagets och koncernens
formaga att fortsatta verksamheten.

De upplyser, nar s artillampligt, om forhallanden
som kan paverka formagan att fortsatta
verksamheten och att anvanda antagandet om
fortsatt drift. Antagandet om fortsattdrift illampas
dockinte om styrelsen och verkstallande
direktoren avser att likvidera bolaget, upphéramed
verksamheten eller inte har nagot realistiskt
alternativ till att gbra nagot av detta.

Revisoms ansvar

Mina mal&r att uppna en rimlig grad av sékerhetom
huruvida arsredovisningen och
koncernredovisningen som helhetinteinnehaller
nagra vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror
pa oegentligheter eller misstag, och att lamna en
revisionsberattelse sominnehaller mina
uttalanden. Rimlig sdkerhet aren hog grad av
sakerhet, men aringen garanti for att en revision
som utfors enligt ISAoch god revisionssed i Sverige
allid kommer att upptacka en vasentlig felaktighet
omen sadan finns. Felaktigheter kan uppstapa
grund av oegentligheter eller misstag och anses
varavasentligaom deenskiltellertilsammans
rimligen kan forvantas paverka de ekonomiska
beslut somanvandarefattarmed grundi
arsredovisningen och koncernredovisningen.

Enytterligare beskrivhing av mitt ansvar for
revisionen avarsredovisningen och
koncernredovisningen finns pa
Revisorsinspektionens webbplats:
www.revisorsinspektionen. se/revisornsansvar.
Denna beskrivning aren delav
revisionsberattelsen.



Rapportom andra krav enligt lagaroch andra
forfattningar

Uttalanden

Utdver min revision avarsredovisningen och
koncernredovisningen har jag dven utfort en revision
avstyrelsens och verkstallande direktorens
forvaliing for Bluefish Pharmaceuticals AB (publ) for
rakenskapsaret 2025-05-01 - 2026-04-30 samtav
forslaget till dispositioner betraffande bolagets vinst
ellerforlust. Jagftillstyrker att bolagsstimman
behandlar forlusten enligt forslaget i
forvaltningsberattelsen och beviljar styrelsens
ledamdter och verkstéllande direktorernas
ansvarsfrinet for rakenskapsaret.

Grund foruttalanden

Jag har utfort revisionen enligt god revisionssed i
Sverige. Mittansvar enligt denna beskrivs narmare i
avsnittet Revisorns ansvar. Jag ar oberoende i
forhallande tillmoderbolaget och koncernen enligt
god revisorssed i Sverige och har i dvrigt fullgjort mitt
yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

Jag anser att derevisionsbevis jag harinhamtat ar
tillrackliga och andamalsenliga som grund for mina
uttalanden.

Styrelsens och verkstallande direktérens ansvar

Det ar styrelsen som har ansvaretfor forslaget till
dispositioner betraffande bolagets vinst eller forlust.
Vidforslag till utdelning innefattar detta bland annat
enbedémning av om utdelningen ar forsvarlig med
hansyn till de krav som bolagets och koncernens
verksamhetsart, omfattning och risker staller pa
storleken avmoderbolagets och koncernens egna
kapital, konsolideringsbehov, likviditet och stallning i
Ovrigt. Styrelsen ansvarar for bolagets organisation
ochforvaltningen av bolagets angeldgenheter. Detta
innefattar bland annat att fortlopande bedéma
bolagets och koncernens ekonomiska situation och
atttillse att bolagets organisation ar utformad sa att
bokforingen, medelsforvaltningen och bolagets
ekonomiska angelégenheter i Gwrigt kontrolleras pa
ett betryggande satt. Verkstallande direktoren ska
skota den bpande forvaltningen enligt styrelsens
riktlinjer och anvisningar och bland annat vidta de
atgarder som ar nddvandiga for att bolagets bokforing
skafullgorasi dverensstdmmelse med lag och for att
medelsforvaltningen ska skotas pa ett betryggande
satt

Revisoms ansvar

Mitt mal betraffande revisionen av forvaltningen, och
darmed mitt uttalande om ansvarsfrihet, ar att
inhAmta revisionsbevis for attmed en rimliggrad av
sakerhet kunna beddéma om nagon styrelseledamot
ellerverkstallande direktoren i nagot vasentligt
avseende:

* foretagit nagon atgérd eller gjort sig skyldig till nagon
forsummelse som kan féranleda
erséttningsskyldighet mot bolaget, eller

¢ pa nagot annat satthandlat i strid med
aktiebolagslagen, arsredovisningslagen eller
bolagsordningen.

Mitt méal betraffande revisionen av forslaget till
dispositioner av bolagets vinsteller forlust, och
darmed mitt uttalande om detta, ar att med rimlig
grad avsakerhet bedoma omforslaget ar forenligt
med aktiebolagslagen. Rimlig sakerhetaren hog grad
avsakerhet, meningen garanti for att en revision som
utfors enligt god revisionssed i Sverige alltid kommer
attupptacka atgarder eller forsummelser som kan
foranleda ersattningsskyldighet mot bolaget, eller att
ettforslagtill dispositioner av bolagets vinsteller
forlustinte arforenligt med aktiebolagslagen.

Enytterligare beskrivning av mitt ansvar for
revisionen avforvaltningen finns pa
Revisorsinspektionens webbplats:
www.revisorsinspektionen.se/rn/showdocument/d
ocuments/rev_dok/revisors_ansvar.pdf. Denna
beskrivning &r en del avrevisionsberattelsen.

Vasteras den dag som framgar avmin elektroniska
underskrift

Andreas Pettersson

Auktoriserad revisor



Adress Huvudkontor:

Bluefish Pharmaceuticals AB
Organisationsnummer: 556673-9164
Gavlegatan 22, 113 30 Stockholm
Tel. 08-519116 00 Fax. 08-519 116 90
E-post: info@bluefishpharma.com
www.bluefishpharma.com
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