AKTIEINFO ...
ANALYSE AF PILA PHARMA AB et i o

PILA PHARMA er pa vej mod det voksende marked
for fedme- og diabetesbehandling med sin medicin-
kandidat XEN-D0501. Med en nylig kapitaltilforsel
og en strategisk rokade i ledelsen er selskabet godt
positioneret til at gennemfore potentielt afgorende
kliniske fase 2a-forseg. Dette forsag skal demonstrere
toleranceniveauerne hos overvagtige personer med
type-2 diabetes med selskabets nyteenkende molekyle
baseret pa en TRPV-1 receptor hemmer. I tilleg til
dette vil firmaet undersoge effekten af molekylet pa
senkning af kropsvagt. Positive resultater kan abne
doren til det globale fedmemarked, hvor blandt an-
dre Novo Nordisk har banet vejen og bevist marke-
dets enorme potentiale. Med en for fedmemarkedet
beskeden markedsverdi pa 162 mio. SEK og et stort
uudnyttet potentiale i selskabets pipeline er fortsat
steerke data afgerende for PILA PHARMA’s udvikling.
Selvom aktien er steget markant i ar, vil succes i fase
2a-forsoget kunne fore til betydelige kursstigninger.

B Bestyrelsesformand, stifter og nuvarende forsknings-
direktor Dorte X. Gram, en pioner inden for fedme- og
diabetesforskning, gjorde under sit Ph.d.-projekt hos
Novo Nordisk i 1999 den banebrydende opdagelse, at
TRPV1-receptoren spiller en central rolle i regulerin-
gen af blodsukker hos rotter med diabetes. Efter Novo
Nordisks strategiske beslutning om at frasalge sma-
molekyleprojekter erhvervede hun sig rettighederne til
patenterne til eksklusivt at bruge TRPV-1 haemmere til
at behandle fedme og fedme relaterede sygdomme og
syndromer’. Disse patenter var essentielle for at kunne
etablere PILA PHARMA og deraf videreudvikle og
eksekvere pd opdagelsen i form af den indkebte laege-
middelkandidat XEN-DO0501. Den tidlige patentering
af denne behandlingsform giver PILA PHARMA en
strategisk fordel i forhold til konkurrenter, og positio-
nerer selskabet som det potentielt eneste med TRPV-1
heemmer til de milliardstore markeder for fedme- og
diabetesbehandlinger.

B PILA PHARMA ‘s fokus pa behandling af fedme og dia-
betes understottes af enorme markedsmuligheder, hvis
selskabet formar at lancere et effektivt preeparat. Nye
prognoser fra Morgan Stanley viser, at fedmemarkedet
kan néd 144 mia. USD arligt i 2030, hvilket er markant
hojere end tidligere estimater fra Emergen Research pé
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38 mia. USD og Goldman Sachs’ vurdering pa 100 mia.
USD. Samtidig forventes diabetesmarkedet at runde
130 mia. USD i 2030. Med stort fokus i branchen pa
nye losninger baseret pa andre typer molekyler end de
nuvaerende GLP-1 som Novo Nordisk’s Semaglutid er
der plads til flere udbydere af forskellige losninger pa
disse markeder, og tallene understreger PILA PHAR-
MA’s store potentiale ved fortsat succesfulde data.

PILA PHARMA star steerkere rustet til gennemforsel
af kommende kliniske forseg. I december 2023 gen-
nemforte firmaet en aktieemission, som resulterede i
en kapitalindsprejtning pd 7 mio. SEK efter omkost-
ninger og en udvanding pa 22 %. Denne kapitaltilforsel
viste sig dog ikke at veere tilstreekkelig, hvis firmaet ville
adressere spergsmalet omkring potentialet i reduktion
af kropsvaegt, hvorfor selskabet i juli 2024 pa ny rejste
ny kapital. I oplebet til denne kapital rejsning havde ak-
tiekursen gennemggaet en positiv udvikling. Den rette-
de emission pa 10 mio. SEK blev derfor gennemfort til
en langt hejere kurs end ved den tidligere kapitalrejs-
ning, hvilket reducerede udvandingseffekten betrag-
teligt og ligeledes kom med minimale omkostninger.
Hos Aktieinfo vurderer vi derfor, at kapitalrejsningen
var et fornuftigt treek af ledelsen, da det styrker selska-
bets finansielle position forud for fase 2a-studiet med
XEN-DO0501 og samtidig reducerer risikoen for yderli-
gere kapitalbehov pa kort sigt.

Det kommende fase 2a-studie med XEN-DO0501 re-
preaesenterer en betydelig risiko for aktien, da midlet er
PILA PHARMA's primere satsning. @gede doser kan
potentielt fore til bivirkninger, men selskabet forven-
ter, at personer med hej BMI vil tolerere stoffet bedre,
baseret pa tidligere observationer. Dertil er det normalt
i leegemiddelsudvikling at man skal udforske og finde
loftet for hvornér et stof har bivirkninger der oversti-
ger de gavnlige effekter. I tillaeg til dette er det set ved
andre vaegttabs stoffer at man skulle hejt op i dosis for
at fa veegt reduktion. Udfaldet af dette studie vil veere
afgorende for aktiens fremtidige udvikling inden for

Aktieinfo modtager honorar fra selskabet for det udferte analysearbejde. Konklusion og anbefaling er alene udtryk for Aktieinfos vurdering, og
selskabet kan ikke pavirke anbefaling og kursmal. Der henvises til ansvarsfraskrivelsen pa sidste side.
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fedme- og diabetesbehandling. Risikoen er hgj, men det samme geelder det
potentielle afkast, hvilket investorer ber veere bekendt med.

B Den relativt binere karakter af PILA PHARMA’s risikoprofil er ikke ble-
vet mindre, efter markedsveerdien er steget 385 % de seneste seks méneder
uden kliniske fremskridt. Denne stigning kan tilskrives ledelsens steerke ar-
bejde pa kommunikation og styrkelse af kapitalberedskabet, men aktiens
fremtidige udvikling vurderes at athaenge af positive resultater fra de kom-
mende studier af XEN-DO0501.

B Afkastpotentialet ved et vellykket studie inden for fedme- og diabetesmar-
kedet er fortsat enormt, og sandsynligheden for succes er oget med den
nylige kapitaltilfersel. Det ber ikke veere vanskeligt for PILA PHARMA at
finde interesse og potentielt indga afgerende partnerskaber ved sterke kli-
niske fase 2a data. Firmaet er et af relativt fa sen-fase selskaber indenfor
feltet og trods arets store kursstigninger rummer aktien fortsat mulighed for
mangedobling ved succes, hvor risikoscenariet dog ma vurderes en smule
skaerpet for nye investorer.

AKTIEVURDERING

Kursudvikling 0-6 mdr.: 3-10
Kursudvikling 12-18 mdr.: 3-12
Neste regnskab: Arsregnskab 27-02-2025

Selskabets finansielle forventninger og kapitalbehov

PILA PHARMA havde et lavt cash-burn pa cirka 3,4 mio. SEK i forste halvar 2024,
hvilket er pa niveau med foregéende ér. Selskabet gennemforte en vellykket kapital-
rejsning i juli 2024, hvor 10 mio. SEK blev tilfort, hvilket markant styrker den finan-
sielle position. Pa balancedagen ved H1 2024 rapporten var den likvide beholdning

Flere
effektmal

PILA PHARMA har tidligere te-
stet flere effekter med XEN-D0501
heriblandt reduktion i blodsuk-
ker, insulin udskillelse, insulin
sensitivitet og en kardiovaskulaer
biomarker for hjertesvigt. Firma-
et planlegger nu ogsa at kigge pa
reduktion i vagt. Formalet ved
det kommende fase 2a forsog er
primert at udfordre og teste hoje-
re dosis niveauer af XEN-D0501 i
overvagtige personer med type-2
diabetes. I tilleg til dette forven-
tes et binzrt svar pa effekten i for-
hold til veegt senkning.

10 mio. SEK

PILA PHARMA rejste 10 mio.
SEK ved en rettet emission i juli
2024 til en favorabel aktiekurs.

144 mia. USD

Morgan Stanley estimerer, at det

arlige globale marked for fedme-

behandling vil overstige en vaerdi
pa 144 mia. USD i 2030.

2,5 mio. SEK. Kapitaltilforslen vurderes tilstrackkelig til at dackke de forventede
omkostninger forbundet med bade forberedelserne til og gennemforelsen af det
kommende fase 2a-studie. Cash-burn mé dog forventes at stige med flere omkost-
ninger til de kliniske aktiviteter. Med det relativt binaere sigte for fase-2a studiet,
om hvorvidt XEN-D0501 kan regulere veegt eller ej, kan investorerne altsé forvente
betydelige kursbeveegelser, athangigt af styrken af de nye data, som formentlig vil
foreligge inden yderligere kapitaludvidelser.

Det er dog sandsynligt, at PILA PHARMA pa laengere sigt vil veere nodsaget til at
rejse yderligere kapital til de efterfolgende studier, serligt i forbindelse med et mere
omfattende fase 2b-studie, og i seerdeleshed hvis det skulle na til et fase 3-studie
af XEN-DO0501. Dette i tilleeg til hvis selskabet ogsa velger at udvide dets pipeline
og igangsette flere projekter. Safremt data fra fase 2a studiet i diabetes og fedme
er steerke, vil fremtidige kapitalrejsninger imidlertid - alt andet lige — forventes at
kunne gennemfores til en markant hgjere kurs og bedre omkostnings forudseetnin-
ger, hvilket vil reducere udvandingseffekten for eksisterende aktionaerer og styrke

—
PILA
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kapitalberedskabet. Milepzelsbetalinger fra eventuelle partnerskaber, som métte komme i kolvandet pa succesfulde fase 2a data eller
firmaets andre projekter, vil vaere attraktivt, da det kan mindske kapitalbehovet og udvandingen af aktien. Foreliggende kapital-
rejsninger indebzerer dog altid risiko for biotekselskaber uden markedsferte produkter og dermed uden lebende cash-flow til at
finansiere de omfattende og regulerede kliniske studier, der kreaeves for at fa nye laegemidler pa markedet. Risikovillige investorer ber
derfor se fremtidige kapitalrejsninger som en nedvendig del af udviklingsprocessen frem for en trussel mod deres investering, nar
man snakker unge biotekselskaber. Og PILA PHARMA har vist sig i stand til at kapitalisere pa den gode kursudvikling i ar og har
kommunikeret stort fokus pa at firmaet ogsa fremadrettet vil veere opportunistiske i dets tilgang til at polstre kassen nar forholdene
er de rette.

Sterke strategiske treek og god markedskommunikation i forste halvar har resulteret i store afkast i perioden. PILA PHAR-
MA aktien er steget med 275 % i 2024 inden starten pa fase 2a forseg, der vil sette dagsordenen for aktien i den kommende
periode.

I april 2024 foretog PILA PHARMA en ledelsesrokade, hvor selskabets stifter og tidligere direktor, Dorte X. Gram valgte at overtage
bestyrelsesformandsposten for at satte den strategiske retning for en meget vigtig periode i firmaets levetid. Den hidtidige Investor
Relations-direkter, Gustav H. Gram, blev udnzavnt til ny CEO. Dette strategiske traek sikrede udover kontrollen med den overord-
nede strategiske retning, at selskabets stifter og tidligere CEO, Dorte X. Gram, udover bestyrelsesarbejdet kunne fokusere fuldt ud
pa sit kerneomrade med forskningen som ny forskningschef (CSO). Vi vurderer dette som et smart treek, da Gustav H. Gram har
demonstreret steerke kommunikationsevner over for markedet, hvilket er afggrende for et mindre biotekselskab, der (som neevnt)
lobende forventes at skulle rejse kapital. Vi vurderer, at ledelsesrokaden styrker PILA PHARMA' position og udnyttelse af ressourcer
og oger selskabets chancer for at realisere sit fulde potentiale. Tidligere eksempler, som set med fx First North-selskabet Dataproces,
har vist, at ledelsesrokader kan gore en markant forskel for mindre virksomheder, iszr ved at flytte den administrerende direkter til
en rolle, hvor der frigeres tid til de mest vaerdiskabende aktiviteter.

I PILA PHARMAS tilfeelde har Dorte X. Gram overtaget en forskningsfokuseret rolle, hvilket muligger at hun kan koncentrere sig
om sine forskningskompetencer, der har bragt selskabet til dets nuveerende position. Denne omstrukturering kan vise sig afgorende
for selskabets succes, da det fortsat er hendes forskning og viden, der driver udviklingen af XEN-D0501 og den resterende pipeline.

God timing af kapitalrejsning var afgerende for de eksisterende aktionarer. Ledelsen udviser rettidig omhu og rejser en
storre mangde kapital pa et optimalt tidspunkt.

En anden veesentlig udvikling i perioden siden arsregnskabet 2023 er gennemforelsen af den ekstra kapitalrejsning i juli 2024, som
har styrket selskabets finansielle position og sikret midler til fortsatte udviklingsaktiviteter. Denne kapitalrejsning var vellykket, da
den skete som en direkte emission uden store omkostninger, og dertil et relativt begranset belob som dermed resulterede i minimal
udvanding af de eksisterende aktionaerer. Dette kan i hej grad tilskrives selskabets vellykkede kommunikation til markedet, der har
centreret sig om den mulige positionering i det voksende fedmemarked. Siden april har det veret anfort af den nye direktor Gustav
H. Gram og ledt til stor vaekst i antallet af aktionzerer og kurs. Strategien har resulteret i, at selskabet nu star finansielt og kursmaessigt
steerkere til gennemforelsen af de afgerende kommende forsog, uden at det har belastet de eksisterende aktionaerer. Seerdeles flot
ledelsesarbejde af et mindre biotekselskab.

3 | Analyse af Pila Pharma AB udarbejdet af Aktieinfo - www.aktieinfo.net 30. september 2024



AKTIEINFQ e
ANALYSE AF P".A PHARMA AB efter farste halvar 2024

Malet er et effektivt fedme- og diabetesprodukt, der med en partner, potentielt kan entrere markedet i 2028. Med sterke
initiale data i handen og gode kliniske forberedelser stair PILA PHARMA starkt for det potentielt afgorende kliniske fase 2a
forseg, der er selskabets vesentligste kommende milepzl. Forsaget forventes indledt inden udgangen af aret.

Indication Preclinic Phase 2a Phase 2b

Diabetes
Obesity
Heart Failure

Erythromelalgia
Inflammation

Pain

(Rare Disease)

Abdominal Aorta Aneurism
Cardiovascular Disease

Der har ikke veeret kliniske fremskridt siden den seneste analyse efter arsregnskabet for 2023. Det skyldes, at selskabet fortsat er i
forberedelsesfasen til fase 2a-studiet - ikke forsinkelser i tidsplanen. PILA PHARMA forventer, athaengigt af godkendelse fra myn-
dighederne, at starte det kliniske fase 2a-studie inden udgangen af aret, hvorfor de afgerende data vil falde inden leenge.

Fase 2a-studiet har til formal at fastsld tolerancen af XEN-D0501 ved hgjere doser, hvor potentielle bivirkninger udger en mindre
risikofaktor, da man i leegemiddelsudvikling gerne vil vaere hvor graensen er. CSO Dorte X. Gram antager, at personer med hgjere
BMI vil kunne tolerere stoffet bedre, og i tidligere studier har XEN-D0501 vist lovende sikkerhedsdata ved en lav dosis. Det m for-
ventes, at der findes flere bivirkninger ved hgjere doser, men deraf ogsa potentielt steerkere positive effekter pa blodsukker, hjertekar
markerer og potentielt veegtsaenkning.

Den 24. juli 2024 indgik PILA PHARMA en aftale med det britiske forskningsfirma Lindus Health, som vil bistd med ansegningen
til det kliniske studie. Med denne aftale og en styrket finansiel position er selskabet godt forberedt pé at gennemfore den kliniske test.
Ud fra resultaterne i fase 2a, hvor der dosis eskaleres, planleegger PILA PHARMA at skulle igangsztte et storre fase 2b-studie med de
bedst egnede dosisniveauer. Disse skal herefter kores over laengere tid og i flere patienter. Fase 2b er generelt set som dér, hvor man
skal fremvise signifikante forbedringer hos patienter for at veere relevant. Hvis PILA PHARMA opnar tilstraekkeligt gode resultater,
vil fokus herefter vere pé at indga et partnerskab til at gennemfore de storre fase 3-studier. Denne strategi har vi for kommenteret, at
vi anser som hensigtsmessig, da den reducerer risikoen for yderligere udvanding og eger sandsynligheden for at ramme markedet
med et nyt fedmeprodukt i pilleform og en anderledes mekanisme end eksisterende produkter. Partnerskaber vil blive vejen til loben-
de indtegter, mens selskabet forsager at opbygge og forlgse sin pipeline, som beeres af XEN-D0501. Firmaet ejer ogsa andre "back-up’
molekyler i samme stofklasse og har tidligere udmeldt interesse i at specialisere sig som et TRPV1 centreret selskab.

Studiet vil vaere en moderat milepzel. Fase 2a vil omfatte behandling af patienter med XEN-D0501 over en periode, hvor béde sik-
kerhed, tolerabilitet og effekt pa vaegttab testes. Frem for alt er det vigtigste dog at bestemme. hvilke doser der anses for veerende de

bedste at tage videre i fase 2b, hvor den virkelige effektudmalelse vil ske.

Med det sagt, sa vil succesfulde resultater i form af positiv effekt pa veegt reduktion veere meget belejligt for selskabets evne til at til-
traekke yderligere finansiering og tage de vigtige neeste skridt mod en kommercialisering af produktet. Selvsagt er resultaterne af det
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forestaende studie, som er det primaere i selskabets pipeline, ogsa afgerende for selskabets kursudvikling i den kommende periode,
men det er vigtigt at notere sig, at det primzert er et sikkerhedsstudie.

Selvom det binare udfald af investeringscasen skeerpes af 2024’s store kursstigninger, ser risikoscenariet fortsat attraktivt
ud. PILA PHARMA har enormt potentiale ath@ngigt af kommende kliniske resultater.

Med en styrket finansiel position og en ledelsesrokade, der giver storre fokus pa produktudvikling og forskning, star PILA PHARMA
staerkere og er taettere pé at bringe et produkt pa markedet end for et halvt ar siden. Mulighederne pd fedme og diabetesmarkedet er
store, og PILA PHARMA's snaevre fokus pa at lancere et produkt pa disse markeder gennem XEN-D0501, vurderes fortsat som den
helt rette strategi. Pa trods af manglende kliniske fremskridt i forste halvar har kursudviklingen vaeret markant for PILA PHARMA,
hvilket skabte gunstige muligheder for kapitalrejsning, som ledelsen udnyttede i juli. Der er sdledes skabt en solid platform for det
kommende fase 2a-studie med XEN-D0501, der skal teste bade sikkerhed og effekt pa fedme. Fremadrettet vil de kliniske resultater
vaere afgorende for aktiens udvikling, og markedets primere fokus vil veere pa fremskridtene i de kliniske studier resten af aret og
i 2025. Den hojere kurs giver bedre muligheder for at rejse kapital fremadrettet, hvorfor kursstigningerne langt fra entydigt er en
darlig ting for nye aktioneerer, der imidlertid ma finde sig i at treede ind i casen til en mindre attraktiv pris, end for et halvt ar siden.
Kursen er dog stadig ikke pa niveau med noteringskursen fra 2021. Dertil er det et udtryk for betragtelig risiko minimering, da aktien
befandt sig pa et ualmindeligt lavt niveau for et firma i klinisk udviklingsfase.

Risikoen ved investering i PILA PHARMA er hgj, men det bor bemeerkes, at selskabets markedsveerdi fortsat kun er 162,8 mio.
SEK. Dette lave udgangspunkt giver en enorm potentiel up-side, iser hvis selskabet lykkes med at realisere de store markedsmu-
ligheder inden for fedme- og diabetesbehandling. Mange har sikkert noteret sig himmelflugten for andre aktier i dette segment. En
fortsat lav markedsvzerdi i forhold til det langsigtede potentiale gor aktien attraktiv for risikovillige investorer, der soger en hgjere
risk-reward-balance. Det konkrete risk-reward scenarie er imidlertid teet ved umuligt at vurdere, da dette atheenger af sandsynlighe-
den for staerke data — en sandsynlighed vi som aktieanalytikere ikke kender. Efter gode strategiske dispositioner i H1 2024, kan det
dog konkluderes, at selskabet star sterkt forud for de afgerende fase 2a data, der vil satte retningen for aktien den kommende tid.

STYRKER

PILA PHARMA har vist steerke initiale data fra tidligere kliniske studier pa den patenterede behandlingsform XEN-D0501. Selv-
om vejen er lang, er mulighederne for at introducere en unik og effektiv pille til stede. Med de senest tilforte likvider i juli 2024 har
selskabet tilstrackkelig kapital til at gennemfore fase 2a-studiet, hvor data formentligt vil bringe aktien i segelyset hos konkurrenter
- bade hvad angér opkeb og partnerskaber. Udover dets hidtidigt demonstrerede effekt trends pd diabetes har XEN-D0501 ogsa
demonstreret meget steerke effekter pa en kardiovaskuler biomarker for hjertesvigt. Kan disse data replikeres og styrkes i laengere-
varende studier, vil det potentielt kunne std som et rendyrket produkt til hjertesvigt og potentielt andre kardiovaskulere heendelser.
Dette scenarie ville abne for andre potentielle alternative anvendelser, hvilket mindsker atheengigheden af succes pa diabetes- og
fedmemarkedet, og reducerer risikoen for investorer. Med gode initiale data synes aktiens risk-reward-forhold fortsat attraktivt.
Flere markedsmuligheder kan oge afkastpotentialet, selv ved delvis succes i de primere malmarkeder, og kernemarkedet for fedme-
behandling er enormt. Ved at have en hjertebeskyttende effekt vil et potentielt leegemiddel ogsé have mulighed for en markant bedre
indlegsseddel og udvidede muligheder, for at laeger kan ordinere produktet til patienter. Dette kan altsd vise sig vaerende som en
ekstremt veerdifuld ekstra komponent i puslespillet.

SVAGHEDER

Selskabets organisatoriske struktur forbliver sarbar, da en betydelig del af ansvaret fortsat er koncentreret omkring CSO Dorte X.
Gram. Denne risiko er dog blevet delvist mitigeret i forste halvar, idet Dorte X. Grams son, Gustav H. Gram, tidligere ansvarlig for
investor relations, er blevet udnzevnt til administrerende direkteor. Denne uddelegering af ansvar friger kritisk tid for Dorte X. Gram
og reducerer koncentrationen af ledelsesmaessigt ansvar, hvilket potentielt mindsker risikoen for investorerne sammenlignet med
tidligere.

B | Analyse af Pila Pharma AB udarbejdet af Aktieinfo - www.aktieinfo.net 30. september 2024



AKTIEINFO ...
ANALYSE AF PILA PHARMA AB et i o

Pa trods af dette forbliver selskabets fremtidige succes fortsat teet knyttet til Dorte X. Gram, hvilket udger en central sarbarhed. Der-
udover har selskabets kapitalbehov tidligere varet en udfordring, der har medfert udvanding af eksisterende aktionzerer. Borsklimaet
i Stockholm har vaeret ualmindeligt darligt i flere ar som folge af hej inflation og hgje renter. Dertil havde stimuli pakkerne under
corona gjort, at mange sma og preemature virksomheder har noteret sig og siden alle har keempet om den samme finansiering. Dette
har skabt et skaevt marked, hvor investorer lobende har kraevet storre og storre rabatter pa emissioner, med stor udvanding til folge.
PILA PHARMA har provet at modsta dette ved at skere ind til benet og holde sig kerende pé lavt blus. Den lave lobende kapitalbe-
holdning kan altsd med rette have veret den primeere faktor til aktiens kursfald siden bersnoteringen. Med den seneste kapitalrejs-
ning pa 10 mio. SEK er selskabet dog i en bedre likviditetssituation, der forventes at kunne daekke udgifterne til det kommende fase
2a-studie. P4 trods af denne forbedrede likviditetsposition ber aktionarerne vare forberedte pa yderligere udvanding.

Fase 2a-studiet indebzerer en vis risiko, idet man ved hgjere doser af leegemidlet forventer gradvist flere bivirkninger. Man vil gerne
undersoge hvor graensen gar, saledes at man bedst muligt kan definere en tolerabel dosis, der giver maksimale positive effekter. En
reelt binzer udfaldsstruktur er nok forst i fase 2b og er karakteristisk for biotekselskaber og bidrager til den hgje risikoprofil for in-
vestorer.

Likviditeten i aktien og det hgje spread er en udfordring for handlen, hvilket kan fore til oget volatilitet. Aktien har dog haft markant
forbedret likviditet de sidste mange maneder og hojere end gennemsnitligt for First North selskaber. Dertil er investorbasen vokset
markant fra cirka 1.800 til cirka 2.700 aktionarer fra juni til september, men det atboder kun delvist likviditetsproblemet. Det forbli-
ver en strukturel svaghed i lighed med for mange mindre hej-potentiale aktier med stigende interesse.

MULIGHEDER

Markedet for fedmebehandling forventes at vokse endnu hurtigere (end ved den seneste analyse efter arsregnskabet 2023), med en
opjusteret prognose pé op til 144 mia. USD (ca. 1000 mia. kroner) i 2030 ifelge Morgan Stanley, som forudser en 15-dobling i mar-
kedet over de nzste 10 ar. Udvidelsen af brugen af fedmemedicin til at omfatte behandling og forebyggelse af relaterede sygdomme
som diabetes og hjertekarsygdomme forsteerker vaekstpotentialet, og der er plads til mange spillere og lesninger pa det enorme mar-
ked, hvor en behandling i pilleform kan tenkes at fa betydelig succes. Ved at bruge et sma-molekyle vil det ogsé vere en skalérbar
lpsning, som ikke moder de samme produktionsudfordringer som det ses med peptider som f.eks GLP-1. I et blue-ocean scenarie vil
produktions kapacitet langt hen af vejen veere en stor fordel.

For PILA PHARMA skaber disse dynamikker store strategiske muligheder for partnerskaber og potentielle opkebere, som kan ac-
celerere selskabets indtraeden pa markedet allerede inden lanceringen af et produkt. Dette athaenger af kvaliteten af fremtidige data,
hvor fase 2a er forste milepael.

En gunstig renteudvikling kan skabe muligheder for PILA PHARMA. Den aktuelle tendens peger pé rentesenkninger i den kom-
mende tid, hvilket kan understotte kapitalrejsninger og reducere finansieringsomkostningerne. En forbedring af kapitalmarkedsvil-
karene saenker risikoen i aktien og forbedrer mulighederne for at komme i mal. Partnerskaber vil dog blive afgerende fremadrettet.

TRUSLER

Konkurrencen fra storre aktorer udger en vasentlig trussel for PILA PHARMA, selvom selskabet har en vis beskyttelse gennem sine
patenter og stifter & CSO Dorte X. Grams’ tidlige forskning. Pa trods af denne beskyttelse er oget konkurrence fra milliardstore far-
maceutiske og bioteknologiske virksomheder uundgéelig. Disse storre spillere har ofte betydelige ressourcer, som kan skabe et kon-
kurrencepres, selv i markeder med beskyttede teknologier. Den seneste arraekke har den primeere trussel dog veere finansieringskli-
maet og de primeere konkurrenter har veret andre mindre biotek selskaber, der har konkurreret om investorernes gunst og likvider.

Derudover er makrogkonomiske faktorer, sésom renteudviklingen og investorernes risikovillighed, afgorende for PILA PHARMA's
adgang til kapital og virksomhedens evne til at rejse midler til videre udvikling. Rentefald vil saenke diskonteringsrenten og dermed
oge veerdien af fremtidige cashflows, hvilket kan forbedre kapitaltilgaengeligheden for mindre selskaber som PILA PHARMA Rente-
stigninger vil modsat gere vilkarene mere vanskelige.
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0 M SELS KAB ET LEDELSE 0G BESTYRELSE

® PILA PHARMA har sin redder tilbage i 1999, hvor stifter & CSO Dorte X.
Gram gjorde en potentielt banebrydende opdagelse ved at pavise, at TRPV1
kunne regulere blodsukkeret hos diabetiske rotter gennem forbedret insulin-
sekretion. Denne opdagelse dannede grundlag for hypotesen, der senere blev
stottet af preekliniske studier mellem 1999 og 2005. I 2005 indgav Dorte X.
Gram en patentansegning omkring brugsrettigheder til behandling af 'fedme
og fedme relaterede sygdomme og lidelser’ med TRPV1-antagonister til Novo
Nordisk. Da Novo Nordisk fravalgte udvikling af smé-molekyle projekter i
2008, formaede Dorte X. Gram at erhverve sig disse rettigheder fra Novo Nor- Gustav H. Gram
disk gennem sit selskab, XENIA PHARMA. CEO

B 12014 blev PILA PHARMA stiftet som et fuldt ejet datterselskab af XENIA
PHARMA med overforslen af brugsrettighederne til selskabet. Siden da har
PILA PHARMA gjort betydelige fremskridt i udviklingen af deres behand-
lingsform, herunder licensering og senere keb af TRPV1-antagonist-aktiver,
heriblandt hovedaktivet XEN-D0501. Myndighedstilladelser til kliniske for-
sog blev opnaet, herunder tilladelse til at forsgge 28-dages behandling af type
2-diabetespatienter med XEN-D0501. Molekylet har tidligere veeret testet i
300 personer, bade raske frivillige og i andre indikationer, og har ved lavere
doser vist sig ganske tolerabelt i forhold til andre TRPV1-antagonister.

Dorte X. Gram

B PILA PHARMA blev bersnoteret pa Nasdaq First North Growth Market i .
R . . . L N . CSO and Chairman
Stockholm i juli 2021, hvilket sikrede en veesentlig finansiering pa 31,5 mio. of the Board
SEK. Samme ar blev vigtige partnerskabsaftaler indgaet med forende aktorer
inden for leegemiddelproduktion og forskning for at opskalere og klargere fir-
maet til de senere stadier i udviklingen.

B PILA PHARMA modtog en ‘Orphan Drug Designation’ i USA til behandling
af den sjeeldne sygdom smertefulde erythromelalgi med XEN-D0501. Erytro-
melalgi er en del af firmaets pipeline bestaende af TRPV1-antagonister i meta-
bole sygdomme og potentielt smerte.

B ] 2022 fortsatte PILA PHARMA sin udvikling med vellykkede preekliniske
studier af leengere varighed og afslutningen af produktionen af ny API af
XEN-DO0501. Desuden udvidede selskabet sit team med ansettelsen af pro-
jektleder Dr. Hans Quiding for at blive klogere pa smerte segmentet. Firmaet
gennemforte flere sma kapitalrejsninger for at sikre yderligere finansiering til
fremtidige udviklingsprojekter og den generelle drift. De seneste kapitalrejs-
ninger var ultimo 2023, hvor selskabet rejste 7 mio. SEK efter omkostninger,
og aktuelt i juli 2024, hvor der blev rejst 10 mio. SEK efter omkostninger. Den
nuverende likvide situation forventes at finansiere selskabets kommende fase
2a studie.

B Selskabets ledelse bestar i dag af CEO Gustav H. Gram. Selskabets grundleeg-
ger, Dorte X. Gram er arbejdende bestyrelsesformand med rollen som CSO
(Chief Scientific Officer) Den ovrige ledelse inkluderer CFO Elna Lembrér
Astrom. Selskabet har med tanke p de svere finansieringstid valgt en model,
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hvor at ingen er fastansatte — alle, inklusive Dorte X. Gram, arbejder som kon-
sulenter, hvilket understreger en snaver virtuel organisationsstruktur, hvor
omkostninger er begrensede.

B Bestyrelsen ledes af Dorte X. Gram og bestar desuden af Richard Busellato
(finansbaggrund), Julie Waras Brogren (Pharma baggrund) og Lasse Richter
Petersen (Pharma baggrund).

B Stifter og formand Dorte X. Gram er uddannet dyrleege og modtog sin Ph.d. i
2003 ved Novo Nordisk, hvor hun arbejdede i mere end 10 &r inden for Diabe-
tes Research & Development.

B PILA PHARMA blev borsnoteret pa Nasdaq First North Growth Market den
15. juli 2021 til kurs 9 under tickerkoden "PILA”. Hovedaktionaerer inkluderer
stifter og bestyrelsesformand Dorte X. Gram, som ejer 19,15 %, og det finske
familiekontor Vimpu Intressenter, der ejer 18,43 %. Derudover har den ameri-
kanske privatinvestor Mohsen Fahmi og hans families trustfund et ejerskab pa
3,25% igennem Goldman Sachs.

Pila Pharma,
Norra Vallgatan 72,
211 22 Malmé, Sverige

Yderligere info:

B Aktiekursen er faldet med 33 % siden bersnoteringen, hvilket hovedsageligt www.pilapharma.com
ma tilskrives mangel pa interessant klinisk udvikling, ugunstigt investerings-
klima, udvanding i forbindelse med aktieemissioner samt en ugunstig rente- Kontaktpersoner:
udvikling, der har péavirket diskonteringsrenten og kapitaltilgeengeligheden. C20: Crusliny Bkiiag) G
Aktien er imidlertid steget med 275 % i &r og 361 % siden sidste Aktieinfo ghg@PilaPharma.com
analyse. CSO: Dorte X. Gram
dxg@PilaPharma.com
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JOHN STIH@J

Fodt 1960. Mangearig erfaring fra den finan-
sielle branche, bla. via ansettelse i skandina-
viske banker i Luxembourg i 7 ar. Selvsteendig
indenfor den finansielle branche siden 1994.
Ejer af Aktieinfo Danmark ApS.

Aktieinfo er stiftet i 2001 og er et af Danmarks
ferende, uathaengige analysehuse med fokus
pé bade danske og udenlandske aktier.

JONATHAN JORGENSEN

Fodt 1997. Cand. Merc. fra Arhus Universitet.
Jonathan udferdiger lobende analyser pa store
og mindre danske og udenlandske bersnotere-
de selskaber for Aktieinfo.

Forbehold og ansvarsfraskrivelse

Denne analyse er udarbejdet af Aktieinfo pa baggrund af offentligt tilgeengeligt materiale omkring selskabet. Der er
indgaet en aftale om analysedeekning med selskabet, og Aktieinfo modtager et honorar for det udferte analysear-
bejde. Konklusion og anbefaling er alene udtryk for Aktieinfos vurdering. Aktieinfo, John Stihgj og/eller Jonathan
Jorgensen ejer aktier i selskabet pa analysetidspunktet. Aktieinfo kan ikke drages til ansvar for rigtigheden af op-
lysningerne i analysen, ej heller for opstéet tab eller manglende fortjeneste som folge af at rad og forslag felges, og
efterfolgende viser sig at veere tabsgivende eller resultere i ikke opnaet fortjeneste. Det anbefales altid at radfere sig
med et pengeinstitut eller en magler for der disponeres. Investering i aktier er altid behzftet med risiko for tab.
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