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Positive resultater i det kommende fase 2a-forsøg kan 
bane vejen for strategiske partnerskaber og senere 
indtræden på det globale fedmemarked, hvor danske 
aktører som Zealand Pharma, Gubra og Novo Nor-
disk allerede har skabt store succeshistorier. Samtidig 
repræsenterer studiet en væsentlig binær risiko for 
PILA PHARMA, da XEN-D0501 er selskabets pri-
mære satsning. PILA PHARMA vurderer, at personer 
med høj BMI vil have en bedre tolerance over for stof-
fet, men øgede doser kan potentielt føre til bivirknin-
ger - et kritisk element, der skal afdækkes i forsøget. 
Det er velkendt inden for lægemiddeludvikling, at 
højere doser o!e er nødvendige for at opnå en klinisk 
signi"kant vægtreduktion. Udfaldet af dette studie er 
afgørende for selskabets videre strategiske mulighe-
der, og dermed for aktiens fremtidige kursudvikling.

PILA PHARMA står "nansielt stærkere e!er en vel-
lykket kapitalrejsning på 10 mio. SEK i juli 2024, 
men det står nu klart ifølge Aktieinfos estimater, at 
beløbet ikke er tilstrækkeligt til at "nansiere hele det 
kommende fase 2a-studie. Selskabets nuværende li-
kvide beholdning på 6,4 mio. SEK betyder e!er alt at 
dømme, at endnu en kapitalrejsning i første halvår 
af 2025 er nødvendig. Dette øger risikoen i casen en 

smule, da aktien kan komme under pres ved udsigten 
til yderligere udvanding. Dog har CEO Gustav Gram 
allerede vist - i sin relativt korte tid som CEO - evnen 
til at gennemføre en succesfuld kapitalrejsning. Med 
et øget investorengagement siden sin tiltræden vur-
derer vi gode muligheder for at succesen kan gentages 
i H1 2025.

En påkrævet ny kapitalrunde er sandsynligvis - sam-
men med makroøkonomiske udviklinger og et mere 
forsigtigt kapitalmarked for biotekselskaber - årsagen 
til en sivende kurs de seneste måneder, hvor investo-
rerne gerne havde set studiet igangsat. Negative resul-
tater er ikke årsagen til aktiens faldende tendens de 
seneste seks måneder, at fokus bør forblive uændret 
for investorerne: Data er afgørende. Udvanding og 
forsinkelser er en naturlig del af biotekudvikling på 
dette stadie, og følger de rigtige resultater, vil markan-
te kursstigninger følge uagtet kapitaludvidelser un-
dervejs. Markedsmulighederne er enorme for et suc-
cesfuldt præparat på fedmemarkedet. Aktionærerne 
bør derfor holde blikket rettet mod data, selvom den 
"nansielle situation og udskydelse af tidslinjen for pi-
pelinen kan skabe panderynker på kort sigt.

PILA PHARMA opererer i et af de hurtigst vok-
sende segmenter inden for farmaceutisk innovati-
on. Nye prognoser fra Morgan Stanley estimerer, at 
fedmemarkedet kan nå 144 mia. USD årligt i 2030. 
Diabetesmarkedet forventes samtidig at runde 130 
mia. USD i 2030, hvilket yderligere understreger 
det kommercielle potentiale. Branchen e!erspørger 
nye molekylære løsninger ud over de dominerende 
GLP-1-behandlinger, som Novo Nordisks Semaglu-
tid. XEN-D0501’s småmolekylære pro"l kan di#eren-
tiere det fra eksisterende behandlinger og potentielt 
positionere PILA PHARMA som en relevant aktør i 
et multi-milliardmarked. Dette kræver dog succes i 
de næste mange studier i den snævre pipeline. 

AKTUEL KURS: 3,63 SEK
Børs: First North Sweden
Markedsværdi: 98,5 mio. SEK
Antal aktier: 27.126.623
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ANALYSE AF PILA PHARMA AB 
Flere effektmål tegner et bredere terapeutisk potentiale
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PILA PHARMA fremstår som en interessant case 
for den risikovillige investor, der søger ekspone-
ring mod en tidlig biotekaktie uden et kommer-
cielt produkt på markedet. Stærke fase 2a-data 
vil fungere som en enorm kurs-driver. Risikoen 
er dog høj, særligt med en snæver pipeline, men 
XEN-D0501’s potentielt bredere anvendelsesmu-
ligheder - som følge af det prækliniske studie på 
kardiovaskulære sygdomme i december - reduce-
rer denne en smule og øger sandsynligheden for 
strategiske partnerskaber. 

Investeringscasen kommer e!er vores vurdering 
styrket ud af H2 2024, selvom ny "nansiering 
vurderes påkrævet for at komme videre i pipe-
linen. Molekylet erhvervet af PILA PHARMA 
i 2016 kan "nde sin plads på markedet med en 
bekvemmelig tablet form, som positionerer løs-
ningen attraktivt. Risikoen er høj, men potentia-
let for en markant kursrejse er tilsvarende, hvis 
XEN-D0501 rammer markedet, hvilket selskabet 
fortsat sigter e!er at opnå i slutningen af dette 
årti.

efter årsregnskab 2024

TRPV1-mekanismen skiller sig ud fra konkurrenterne
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efter årsregnskab 2024

Selskabets finansielle forventninger og kapitalbehov.
En yderligere kapitalrunde vil sandsynligvis være nødvendig forud for fase 2a-forsøget. 

Investorer bør fastholde fokus på de kommende data.

E!6L)EBLMNL)(*<<'(&$($2$)$&)"$-*&,#&)($%83&*&)+'()<$(,'2$")<9)O1/)A,'5)KPQ),)B/)/>/?1)$")+'(#.((,"-)+(*)C/1R)A,'5)KPQ),)
B/)/>/H5)K*A&,2,-)*DD$3$($($2$)D*%7C48("1)7#'()D*%7C='S)+(*)2(,@$")#*()C?1?)A,'5)KPQ1)%*AA$"3,-"$&)A$2)CT1U)A,'5)KPQ)
9($&)+0(1)7#'()$")%&'()2$3)&,3%;(,#$%)+'(4$($2$3%$()&,3)2$&);'AA$"2$)+*%$)/*)%&82,$5)K$3%;*4$&%)"8#.($"2$)3,;#,2$)%,&8*&,'")
$()V1?)A,'5)KPQ1)&*-$()A*")70:2$)+'();'"&*"&4$7'32","-$"),)2$&)2*"%;$)%$3%;*45)W8(2$(,"-$")$()2$(+'(1)*&)2$(),;;$)$()&,3C
%&(.;;$3,-$)A,23$()&,3)*&)-$""$A+0($)+*%$)/*C%&82,$&5)K$3%;*4$&)7*();*<,&*3)&,3)*&)+'(&%.&&$)2(,@$")'-)A02$)%,"$)+'(<3,-&$3%$()
<9);'AA$"2$)7*3#9(1)A$")2$&)$(),;;$)"';)&,3)*&)X"*"%,$($)2$&)*+-0($"2$)+*%$)/*C%&82,$1)'-)2$(A$2)%;*3)2$()($:%$%)<$"-$)
,-$")+0()A83,-$)%&(*&$-,%;$)<*(&"$(%;*4$();'AA$(),)%<,35

P"2"8)$")*;&,$$A,%%,'")#8(2$($%)%'A)2$")A$%&)%*"2%Y"3,-$) 30%","-)+'()E!6L)EBLMNL1)2*)39"$C)$33$()*"2$")$;%&$(")
X"*"%,$(,"-)7,2&,3),;;$)7*()#.($&)3$2$3%$"%)%&(*&$-,5)Z$&&$);*")%;844$)&,2%7'(,%'"&$")+'()%&82,$&)$"2"8)3."-$($)82),)+($AC
&,2$"1)7#'()2$&)+0()#*()+'(#$"&$&),-*"-%*&),)%38&","-$")*+)/>/?5)P")Y2$(3,-$($);*<,&*3($:%","-);*")%.&&$)*;&,$;8(%$")8"2$()
<($%1)A$")FP[)\8%&*#)\(*A)7*()&,23,-$($)7*@)%8DD$%)A$2)*&)'<&,A$($)<('D$%%$"1)7#'()$&)%&.(;&)+';8%)<9)%Y"3,-7$2)'-)
,"#$%&'(($3*&,'"$()-:'(2$1)*&)82#*"2,"-$")43$#)A,",A*3),)+'(7'32)&,3)*;&,$"%)%&0(($3%$5)]Y$)2*&*1)2$()#,%$()$")4($2$($)*"C
#$"2$3%$%A83,-7$2)+'()̂ P]CZ>U>T1)40()*3&)*"2$&)3,-$)+'(4$2($)+'(82%.&","-$("$)+'()$");*<,&*3($:%","-)&,3)$")*&&(*;&,#)<(,%5

Z$&)#*()794$&1)*&)%$3%;*4$&);8""$),"23$2$)+'(%0-$&)82$")Y2$(3,-$($)X"*"%,$(,"-1)A$")2$&&$)."2($(),;;$)+8"2*A$"&*3&)<9)
D*%$"5)Z$&)#,-&,-%&$)$()%&.(;$)2*&*1)'-)7$()#,%$()^P]CZ>U>T)+'(&%*&)-'2$)&*;&$(5)_2#*"2,"-)'-)D*%7C48(")<9)2$&&$)",#$*8)
$(),;;$)*+-0($"2$1)%9)3."-$)2$);3,",%;$)($%83&*&$()$()<'%,&,#$5

24. marts 2025



AKTIEINFO.net

4

+'(%0-%%&$2)IF*A4(,2-$)_",#$(%,&Y)B'%<,&*3J)'-)4$%38&","-)'A)*&)%0-$)#,2$"%;*4$3,-)(92-,#","-)+'()EECFG>HC%&82,$&5)Z$()$()4(8-&)
$;%&(*)&,2)<9)'<&,A$(,"-)*+)+'(%0-%<3*"$")'-)#,2$"%;*4$3,-)(92-,#","-1)7#,3;$&)<9)%,-&);*")+'(4$2($)%*"2%Y"3,-7$2$")+'()%8DD$%5)
`*%$)/*C%&82,$&)#,3)+'(&%*&)7*#$)&,3)+'(A93)*&)+*%&%39)&'3$(*"D$")*+)^P]CZ>U>T)#$2)70:$($)2'%$(5)FK[)Z'(&$)^5)\(*A)7*()&,23,-$($)
82&*3&1)*&)<*&,$"&$()A$2)70:$($)aN!)%*"2%Y"3,-#,%)#,3)&'3$($($)%&'b$&)4$2($1)'-)%&82,$&)#,3)+';8%$($)<9)*&)4$%&$AA$)2$")A*;%,A*3&)
&'3$(*43$)2'%,%5)G,23,-$($)2*&*)7*()#,%&)$")-8"%&,-)%,;;$(7$2%<('X31)A$")%'A),)*3)3.-$A,22$382#,;3,"-)+'(#$"&$%)0-$&)2'%$(,"-)'-%9)
*&);8""$)+'(%&.(;$)492$)4,#,(;","-$()'-)&$(*<$8&,%;$)$b$;&$(5)Z$")"Y$)<(.;3,",%;$)<(''+C'+CD'"D$<&),);*(2,'#*%;83.($)%Y-2'AA$)
I*""'"D$($&),)2$D$A4$()/>/?J)#,%$()<'&$"&,*3$)+'()82#,2$3%$)%&'b$&%)*"#$"2$3%$%'A(92$1)A$"%)+';8%)%&*2,-)7'32$%)<9)+$2A$C)'-)
2,*4$&$%'A(92$&5)B#,%)2$""$)$b$;&);*")4$;(.@$%),);3,",%;$)%&82,$(1);*")2$&)2'-)%&Y(;$)%$3%;*4$&%)A83,-7$2$()+'()<*(&"$(%;*4$()'-)
;'AA$(D,$3)($3$#*"%)82$"+'()2$&&$)'A(92$5)`*%$)/*)#,3)#.($)$")#.%$"&3,-)A,3$<.31)7#'()2$)#,-&,-%&$)($%83&*&$()43,#$()4$%&$AA$3%$")
*+)2$")'<&,A*3$)2'%,%)&,3)+*%$)/41)7#'()2$")($$33$)$b$;&82A93,"-)#,3)%;$5

a*%$($&)<9)($%83&*&$("$)+(*)+*%$)/*1)7#'()2'%,%)$%;*3$($%1)<3*"3.--$()E!6L)EBLMNL)*&),-*"-%.&&$)$&)%&0(($)+*%$)/4C%&82,$)A$2)2$)
A$%&)3'#$"2$)2'%,%",#$*8$(5)Z$&&$)%&82,$)#,3),"#'3#$($)=$($)<*&,$"&$()'#$()$")3."-$($)<$(,'2$)'-)#,3)#.($)*+-0($"2$)+'()*&)2$A'"C
%&($($);3,",%;)%,-",X;*"&$)+'(4$2(,"-$(5)\$"$($3&)*"%$%)+*%$)/4)%'A)2$&)%&*2,$1)7#'()$");*"2,2*&)%;*3)4$#,%$)%,")$b$;&)+'()*&)#.($)
($3$#*"&),)2$&);'";8(($"D$<(.-$2$)A*(;$25)B#,%)E!6L)EBLMNL)'<"9()%&.(;$)($%83&*&$(),)+*%$)/*1)#,3)+';8%)43,#$)($&&$&)<9)*&),"2-9)
$&)%&(*&$-,%;)<*(&"$(%;*4)&,3)*&)X"*"%,$($)'-)-$""$A+0($)2$);'AA$"2$)%&82,$(1)7$(8"2$()2$)'A;'%&","-%&8"-$)+*%$)HC%&82,$(5)W,)
7*()&,23,-$($)+($A7.#$&)2$""$)%&(*&$-,)%'A)2$")7$3&)(,-&,-$)+'()$&)4,'&$;%$3%;*4),)2$""$)%&0(($3%$1)2*)2$")($28D$($()(,%,;'$")+'()
Y2$(3,-$($)82#*"2,"-)'-)0-$()%*"2%Y"3,-7$2$")+'()$")A*(;$2%,"&('28;&,'")*+)$&)"Y&)+$2A$<('28;&),)<,33$+'(A)A$2)$")8",;)#,(;C
","-%A$;*",%A$)%*AA$"3,-"$&)A$2)$;%,%&$($"2$)30%","-$(1)7#,3;$&)$()A93$&5

E*(&"$(%;*4$()#,3)43,#$)"0-3$")&,3)*&) %,;($)8<+('"&C)'-)A,3$<.3%,"2&.-&$(1)A$"%)%$3%;*4$&) +'(&%.&&$()A$2)*&)'<4Y--$)'-)82#,;3$)
%,")<,<$3,"$1)2$()4.($%)*+)^P]CZ>U>T5)E!6L)EBLMNL)$:$()=$($)c4*D;C8<cCA'3$;Y3$(),)%*AA$)%&'d3*%%$)'-)7*()&,23,-$($)82&(Y;&)
*A4,&,'"$()'A)*&)%<$D,*3,%$($)%,-)%'A)$&)GMEWTC+';8%$($&)%$3%;*41)7#,3;$&)<'&$"&,$3&);*")94"$)+'()Y2$(3,-$($)82#,;3,"-%A83,-7$2$()
'-)#.(2,%;*4$3%$5)Q*<,&*3$")'-)+';8%)40()2'-)C)$@$()L;&,$,"+'%)A$","-)C)<9)"8#.($"2$)&,2%<8";&)3,--$)".%&$")82$38;;$"2$)<9)
^P]CZ>U>T)'-)<9)*&)3*"D$($)2$&&$)<9)+$2A$C)'-)2,*4$&$%A*(;$2$&5))

H&(&$+(./'3"&/0)8:"6/"/(),+"0(30)300"3$0&80G)18+")6/')*+0/'0&/%%/):*-(&6/)/")(0+")*D)9D6/)$+"0)+5)%#'5/"/)(&50B)!IJK)!LKH-
CKM()*+0/'0&3%/)/")(0+"0G)7/')3N#'5/")*D)$+"0)(&50)3,)/')(3'6(4'%&5)$3*&03%"/2('&'5)+5)6/)$+77/'6/),3(/)F3-"/(:%030/"B

N$2)$");*<,&*3($:%","-)<9)T>)A,'5)KPQ),):83,)%,2%&$)9(1)$")3$2$3%$%(';*2$1)'-)$")82#,2$3%$)*+)^P]CZ>U>Tc%)<'&$"&,$33$)*"#$"2$3%$)
&,3);*(2,'#*%;83.()%Y-2'A1)%&9()E!6L)EBLMNL)%&.(;$($)$"2)+0(5)K&82,$&)$()43$#$&)+'(%,";$&1)A$")2$&&$)%;Y32$%)$")'<&,A$(,"-)*+)
+'(%0-%<3*"$")'-)$")4$%38&","-)'A)*&)%0-$)#,2$"%;*4$3,-)(92-,#","-1)7#,3;$&);*") +'(4$2($);#*3,&$&$")*+)2$);'AA$"2$);3,",%;$)
($%83&*&$(5)`'(%,";$3%$()'-);*<,&*382+'(2(,"-$() $() e"*A$)'+) &7$)-*A$e) ,) $") %92*") ,"#$%&$(,"-%D*%$5)N83,-7$2$("$)<9) +$2A$C)'-)
2,*4$&$%A*(;$2$&)+'(43,#$()$"'(A&)%&'($1)'-)2$)"Y$)<(.;3,",%;$)2*&*),)7:$(&$C;*(C%Y-2'AA$)I*""'"D$($&),)2$D$A4$()/>/?J)-,#$()
%$3%;*4$&)$")<'&$"&,$3)<,<$3,"$C82#,2$3%$)<9)%,-&1)2$();*")-0($)^P]CZ>U>T)A$($)*&&(*;&,#)+'()<*(&"$($5)E9)&('2%)*+)+'(%,";$3%$")*+)
+*%$)/*C%&82,$&)$()2$")%&(*&$-,%;$)($&","-)8."2($&5

N*(;$2%#.(2,$")<9)fR1U)A,'5)KPQ)+'($;'AA$()3*#),)+'(7'32)&,3)2$&)3*"-%,-&$2$)<'&$"&,*3$1)'-)%$3%;*4$&);*")2(*-$)+'(2$3)*+)2$")
%&.(;$),"#$%&'(,"&$($%%$),)+$2A$A*(;$2$&5

M,%,;'$"),)*;&,$")$()70:1)A$")D*%$")$()+8"2*A$"&*3&)%&Y(;$&)*+)2$);3,",%;$)+($A%;(,2&)'-)4($2$($)A*(;$2%A83,-7$2$(5)M,%,;')'-)
*d*%&A83,-7$2$()-9()79"2),)79"21)'-)#,%$()2$&)%,-)*&)$b$;&),;;$);*")'<"9%)#$2)2'%,%)",#$*8$()82$")#.%$"&3,-$)4,#,(;","-$(),)2$&)
;'AA$"2$)%&82,$1)#,3)2$&&$)%$3#%*-&)7.AA$);*"2,2*&$"%);'";8(($"D$2Y-&,-7$2)'-)($28D$($)A83,-7$2$("$)+'()<*(&"$(%;*4$()'-)
+($A&,2,-)A*(;$2%+0(,"-5)Z$(+'()$()2$&)+'(&%*&)L;&,$,"+'%)#8(2$(,"-1)*&)2$&);'AA$"2$);3,",%;$)%&82,$)43,#$()*+-0($"2$)+'()*;&,$"%)
82#,;3,"-5)B#,%)&'3$(*"D$")g)4,#,(;","-$("$)2$X"$($%)&,3)$&)",#$*8)2$(),;;$);*")3$#$($)$b$;&)<9);('<%#.-&%)%.";","-$()%9)#,3);8(%$")
$@$()#'($%)A$","-)+*32$)A$-$&5)`'(#$"&$3,-&)#,3)2$&)+0($)&,3)$")3."-$($)#$:)&,3)3*"D$(,"-)A$2)=$($)+'(%0-)'-);*<,&*3($:%","-$()+0()$&)
<('28;&)A$2)$&)*"2$&)A*(;$2%+';8%);*")($*3,%$($%5)K$3#'A)29(3,-$)($%83&*&$(),;;$)38;;$()+'()^P]CZ>U>T)<'&$"&,*3$1)%9)#,3)2$&)-9)
79(2&)82'#$()D*%$"%)794)<9)+$2A$A*(;$2$&)'-)A*(;$2%#.(2,$"5)K;8b$"2$)($%83&*&$()#,3);8""$)h$("$)$")%&0(($)2$3)*+)%$3%;*4$&%)
A*(;$2%#.(2,5)_<C%,2$");*")2'-)%'A)".#"&)43,#$)$"'(A)%&'(1)A$"%)*;&,$"),)#.(%&$)+*32)e;8"e);*")+*32$)T>>)i5)K$3#'A)2$&)%'A)
*"*3Y&,;$()$()&.&)<9)8A83,-&)*&)2*""$)$&)<(.D,%&)4,33$2$)*+)%*"2%Y"3,-7$2$")+'()$")3*"D$(,"-)<9)2$&)$"'(A$)A,33,*(2A*(;$21)+($A%&9()
(,%;C($S*(2)%D$"*(,$&)%.(2$3$%)*&&(*;&,#&),)3Y%$&)*+)2$)<'%,&,#$),",&,*3$)%&82,$()<9)^P]CZ>U>T5)P@$()-'2$)%&(*&$-,%;$)4$%38&","-$()
,)/>/?1)7$(8"2$()$")%8DD$%+832);*<,&*3($:%","-1)"Y$)%&.(;$)<(.;3,",%;$)2*&*)'-)+'(4$($2$3%$()&,3)2$&);'AA$"2$)%&82,$1)%&9()E!6L)
EBLMNL)%&.(;&)+'(82)+'()2$)*+-0($"2$)+*%$)/*C2*&*1)%'A)#,3)#.($)2$")<(,A.($);8(%2(,#$(),)/>/U5

ANALYSE AF PILA PHARMA AB 

Analyse af Pila Pharma AB udarbejdet af Aktieinfo ∙ www.aktieinfo.net

efter årsregnskab 2024

24. marts 2025



AKTIEINFO.net

5

Styrker

E!6L)EBLMNL)7*()#,%&)%&.(;$),",&,*3$)2*&*)+(*)&,23,-$($);3,",%;$)%&82,$()<9)2$")<*&$"&$($2$)4$7*"23,"-%+'(A)^P]CZ>U>T5)K$3#'A)
#$:$")$()3*"-1)$()A83,-7$2$("$)+'()*&),"&('28D$($)$")8",;)'-)$b$;&,#)<,33$)&,3)%&$2$5)N$2)2$")%$"$%&$);*<,&*3&,3+0(%$3)+(*):83,)/>/?)7*()
%$3%;*4$&)A,23$(&,2,-&)%&Y(;$&)%,")X"*"%,$33$)<'%,&,'"1)7#,3;$&)-0()2$&)A83,-&)*&)+'(4$($2$)+*%$)/*C%&82,$&5)K&Y(;$")3,--$(),)2$)7,2&,2,-$)
2*&*1)'-),"#$%&'($()40()+';8%$($)<9)2,%%$5

_2'#$()<'%,&,#)$b$;&)<9)2,*4$&$%)7*()^P]CZ>U>T)"8)'-%9)#,%&)%,-",X;*"&)($28;&,'")*+)*42'A,"*3)*'(&*C*"$8(,%A$)#.;%&),)A8%)
I<(.;3,",%;)%&82,$J1)7#,3;$&)$&*43$($()$&)<(.;3,",%;)<(''+C'+CD'"D$<&)+'();*(2,'#*%;83.()%Y-2'A5)!)&,33.-)7*()X(A*$&),)2$&%)%,2%&$)
;3,",%;$)%&82,$)EECFG>/1)<9);8")/R)2*-$%)4$7*"23,"-)<94$#,%&)$")Y2$(%&);(*@,-)($28;&,'"),)$")A*(;0()2$(),"2,;$($()(,%,;'$")+'()
7:$(&$%#,-&5)Z$&&$)($%83&*&1)<9)A*(;0($");*32$&)L]E1)$()$@$()X(A*$&%)82%*#")$&);3,",%;)<(''+C'+CD'"D$<&)'-)#,3);8""$)<*&$"&$($%5)
N$2)%&'($);*(2,'#*%;83.($)%&82,$()%'A)$&);(*#)&,3)<('28;&$()2$()A*(;$2%+0($%)&,3)4$7*"23,"-)*+)+$2A$1)%9)$()2$&)$&)%&.(;)*;&,#)*&)
7*#$)=$($)+'(%;$33,-$);*(2,'#*%;83.($)2*&*)%.&)<9)A'3$;Y3$&),)492$)<(.;3,",%;)'-);3,",%;$)%&82,$(5)B#,%)2,%%$)2*&*);*")($<3,;$($%),)
3."-$($)%&82,$(1);*")%&'b$&)+9)$")#.(2,+832)$;%&(*)*"#$"2$3%$1)2$()A,"2%;$()*j."-,-7$2$")*+)%8DD$%),)+$2A$C)'-)2,*4$&$%A*(;$2$&5

Q'A4,"*&,'"$")*+)+$2A$4$7*"23,"-)'-)$")<'&$"&,$3)7:$(&$4$%;Y&&$"2$)$b$;&)-0()^P]CZ>U>T)8",;5)P")+'(4$2($&)4,#,(;","-%<('X3)
;*")2,b$($"&,$($)2$")+(*)"8#.($"2$)+$2A$A$2,D,")'-)0-$)A*(;$2%*DD$<&$"5)E,<$3,"$C2,#$(%,XD$(,"-$")'-)2$")0-$2$)A83,-7$2)+'()
<*(&"$(%;*4$()%&Y(;$(),"#$%&$(,"-%D*%$")'-)+'(4$2($()%$3%;*4$&%)(,%;C($S*(2C<('X31)2$()%&*2,-)$()2Y4&)*j."-,-)*+)%,;;$(7$2$")*+)
^P]CZ>U>T)#$2)%&0(($)2'%,%5)Z$&&$)%;*3)#,%$)%,-)%$"$($)<9)9($&5

Svagheder

K$3%;*4$&%)'(-*",%*&'(,%;$)%&(8;&8() +'(43,#$() %9(4*(1)2*)$")4$&Y2$3,-)2$3)*+)*"%#*($&) %&*2,-)$();'"D$"&($($&)'A;(,"-)FK[)Z'(&$)
\(*A5)Z$""$)(,%,;')$()2'-)2$3#,%&)A,&,-$&$($&1)2*)7$"2$%)%0"1)\8%&*#)\(*A1)7*()'#$(&*-$&)('33$")%'A)FP[5)_22$3$-$(,"-$")+(,-0()
;(,&,%;)&,2)&,3)+'(%;","-%*(4$:2$1)A$")%$3%;*4$&%)%8DD$%)$()+'(&%*&)&.&);"Y&&$&)&,3)Z'(&$)\(*A1)7#,3;$&)82-0()$")%9(4*(7$25

Q*<,&*34$7'#$&)+'(43,#$()$")D$"&(*3)82+'(2(,"-1)%'A)+'()$")7#$()*"2$")%<,($"2$)4,'&$;*;&,$)82$")<('28;&$()<9)A*(;$2$&5)K$3#'A)
:83,)/>/?C$A,%%,'"$")<9)KPQ)T>)A,'5)+'(4$2($2$)3,;#,2,&$&$"1)%&9()%$3%;*4$&)%*"2%Y"3,-#,%)'#$()+'()$")"Y);*<,&*3($:%","-),"2$")+*%$)
/*C%&82,$&1)7#,3;$&);*")7'32$)*;&,$;8(%$")"$2$)<9);'(&)%,-&5)`*%$)/*C%&82,$&1)2$()'<(,"2$3,-&)#*()+'(#$"&$&)A'2)%38&","-$")*+)/>/?1)
$()43$#$&)82%;82&1)7#,3;$&)8"2$(%&($-$()#,-&,-7$2$")*+)A$($)($*3,%&,%;$)&,2%3,":$(5)`'(%,";$3%$(),);3,",%;$)+'(%0-);*")<9#,(;$)*;&,$"%)
<$(+'(A*"D$)"$-*&,#&1)7#,%)\8%&*#)\(*A)"8)%;*3)&(.;;$)%$3%;*4$&)-$""$A)$"2"8)$")*;&,$$A,%%,'"5)Z$&&$)0-$()(,%,;'$"),)D*%$"5

6,;#,2,&$&$"),)*;&,$")$()+'(&%*&)$")%&(8;&8($3)82+'(2(,"-)&('2%)0-$&),"#$%&'(,"&$($%%$5)Z$&);'AA$"2$)'-)A$-$&)*+-0($"2$)+*%$)/*)
%&82,$),"2$4.($()$")(,%,;')#$2)70:$($)2'%$(1)7#'()4,#,(;","-$();*")<9#,(;$)2$")A*;%,A*3&)&'3$(*43$)2'%,%)'-)+'(7,"2($)A$2,D,";*"C
2,2*&$"),)*&)7*#$)$")A.(;4*()%,;;$()$b$;&5)a,'&$;C*;&,$()7*()$")70:)(,%,;'<('X31)7#'()+*%$)/*);*")-,#$),"2%,-&1)A$")7#'()$")4,".()
*+-0($3%$)+0(%&);'AA$(),)+*%$)/45

Muligheder

N*(;$2$&)+'()+$2A$4$7*"23,"-)+'(#$"&$%),)$&)4833CD*%$)%D$"*(,$)*&)#';%$)$"2"8)78(&,-$($)$"2)&,23,-$($)*"&*-$&1)A$2)$")<('-"'%$)<9)
'<)&,3)T??)A,*5)_KZ),)/>H>),+03-$)N'(-*")K&*"3$Y1)2$()+'(82%$()$")TUC2'43,"-),)A*(;$2$&)'#$()2$)".%&$)T>)9(5

P")"Y)%&(*&$-,%;)A83,-7$2)+'()E!6L)EBLMNL)$(1)*&)^P]CZ>U>T)"8)'-%9)7*()#,%&)<(.;3,",%;)<(''+C'+CD'"D$<&),);*(2,'#*%;83.($)
%Y-2'AA$5)Z$&&$);*")82#,2$)<,<$3,"$C<'&$"&,*3$&)+(*)+$2A$g2,*4$&$%)&,3)$&)4($2$($)A*(;$2),"2$")+'()7:$(&$;*(C%Y-2'AA$5)N$2)
%&.(;$($)2*&*);*")2$&)+'(4$2($)A83,-7$2$("$)+'()<*(&"$(%;*4$(1)2*)%&'($)+*(A*%$3%;*4$(),"2$")+'();*(2,'3'-,);*")X"2$);*"2,2*&$")
*&&(*;&,#5

Z$(82'#$();*")$")-8"%&,-)($"&$82#,;3,"-)8"2$(%&0&&$);*<,&*3($:%","-$()'-)($28D$($)X"*"%,$(,"-%'A;'%&","-$("$1)7#,3;$&);*")+'(C
4$2($)*;&,$"%)(,%;C($S*(2C<('X31)"9()2$()+'(#$"&$3,-&)%;*3)7$"&$%);*<,&*3),-$"),)/>/U5)K$3%;*4$&%)<*(&"$(%;*4%%&(*&$-,)43,#$()*+-0($"C
2$1)2*)<'&$"&,$33$)<*(&"$(%;*4$();*")*DD$3$($($);'AA$(D,*3,%$(,"-)'-)%&Y(;$)%$3%;*4$&%)A*(;$2%<'%,&,'"),"2$")$")<('28;&3*"D$C
(,"-5)N83,-7$2$("$)%&Y(;$%)*+)2$&)&,3%Y"$3*2$"2$)4($2$)<'&$"&,*3$),)^P]CZ>U>T1)2$()#,%$()%&.(;$),",&,*3$)($%83&*&$()<9)=$($)#,-&,-$)
'A(92$(5

ANALYSE AF PILA PHARMA AB 

Analyse af Pila Pharma AB udarbejdet af Aktieinfo ∙ www.aktieinfo.net

efter årsregnskab 2024

24. marts 2025



AKTIEINFO.net

6

ANALYSE AF PILA PHARMA AB 

Analyse af Pila Pharma AB udarbejdet af Aktieinfo ∙ www.aktieinfo.net

Trusler

Z$")<3*"3*-&$) +*%$)/*C8"2$(%0-$3%$) $()43$#$&)82%;82&) +(*) %38&","-$")*+)/>/?1)7#,3;$&);*") +'(%,";$)#,-&,-$);3,",%;$) ($%83&*&$()'-)
<9#,(;$),"#$%&'($("$%)&,33,25)`'(%,";$3%$();*")'-%9)($28D$($)%$3%;*4$&%)A83,-7$2$()+'()&,23,-$)<*(&"$(%;*4$(1)2*);'";8(($"D$")<9)
A*(;$2$&)0-$%)7*%&,-&5)N*"-$)#,3)7*#$)$")4,2)*+)2$&)7*%&,-&)#';%$"2$)+$2A$C)'-)2,*4$&$%A*(;$25)

P")"Y);*<,&*3($:%","-);*")43,#$)"02#$"2,-1)7#,3;$&);*")+0($)&,3)82#*"2,"-)*+)$;%,%&$($"2$)*;&,'".($(5)

Q'";8(($"D$")<9)+$2A$C)'-)2,*4$&$%A*(;$2$&)$()%&,-$"2$1)7#'()\6ECTCA$2,D,")+'(&%*&)82#,;3$%)'-)+'(4$2($%5)]'#')]'(2,%;)'-)
P3,)6,33Y)2'A,"$($()A*(;$2$&1)'-)7#,%)^P]CZ>U>T),;;$)#,%$();3*($)$b$;&$()'-)'A;'%&","-%C)'-)4$;#$AA$3,-7$2%+'(2$3$1);*")2$&)
43,#$)%#.(&)*&)'<"9)$")<3*2%)<9)A*(;$2$&5)Z'-)%;*3)2$&)".#"$%1)*&)2$()$()<3*2%)&,3)A*"-$)824Y2$($)<9)$&)A*(;$2)*+)2$""$)%&0(($3%$1)
7#'()A*")%$"$%&),)Z*"A*(;)%9)\84(*)'-)k$*3*"2)E7*(A*)%&,-$)A*(;*"&)<9)"Y7$2$")'A)3,D$"%*@*3$()<9)$")A$2,D,";*"2,2*&)&,3)
+$2A$4$7*"23,"-5

P"2$3,-) ,"2$4.($()+*%$)/*C%&82,$&)$")70:)(,%,;'1)2*)^P]CZ>U>T)%;*3) &$%&$%)#$2)70:$($)2'%$(1)7#'()4,#,(;","-%<('X3$");*")43,#$)
$")82+'(2(,"-5)B#,%)%&'b$&),;;$);*")<94$#,%$)$b$;&)<9)#.-&)($28;&,'")#$2)2$)70:$%&$)&'3$(*"D$)",#$*8$(),)2$&)".%&$)%&82,$1)#,3)2$&)
;'AA$(D,$33$)<'&$"&,*3$),)#'($%)0:"$)#.($)4$-(."%$&5)

N*;('0;'"'A,%;$)+*;&'($()%'A)($"&$82#,;3,"-)'-)(,%,;'#,33,-7$2)<9#,(;$()E!6L)EBLMNLc%)*2-*"-)&,3);*<,&*35)6*#$($)($"&$()0-$()
#.(2,$")*+)+($A&,2,-$)D*%7='S%)'-);*")3$&&$);*<,&*3($:%","-1)A$"%)%&,-$"2$)($"&$()-0()2$&)%#.($($5)_%,;;$(7$2$")+'(%&.(;$%)*+)Z'C
"*32)G(8A<),)Z$&)B#,2$)B8%1)7#'()7*"%)<'3,&,;);*")-0($);*<,&*3A*(;$2$&)+'()4,'&$;)A$($)8+'(82%,-$3,-&5

efter årsregnskab 2024

24. marts 2025



AKTIEINFO.net

7

PILA PHARMA har sin rødder tilbage i 1999, hvor sti!er og CSO Dorte X. 
Gram gjorde en potentielt banebrydende opdagelse ved at påvise, at TRPV1 
kunne regulere blodsukkeret hos diabetiske rotter gennem forbedret insulin-
sekretion. Denne opdagelse dannede grundlag for hypotesen, der senere blev 
støttet af prækliniske studier mellem 1999 og 2005. I 2005 indgav Dorte X. 
Gram en patentansøgning omkring brugsrettigheder til behandling af ’fedme 
og fedmerelaterede sygdomme og lidelser’ med TRPV1-antagonister til Novo 
Nordisk. Da Novo Nordisk fravalgte udvikling af små-molekyle projekter i 
2008, erhvervede Dorte X. Gram sig disse rettigheder fra Novo Nordisk gen-
nem sit selskab, XENIA PHARMA.

I 2014 blev PILA PHARMA sti!et som et fuldt ejet datterselskab af XENIA 
PHARMA med overførslen af brugsrettighederne til selskabet. Siden da har 
PILA PHARMA gjort betydelige fremskridt i udviklingen af deres behand-
lingsform, herunder licensering og senere køb af TRPV1-antagonist-aktiver, 
heriblandt hovedaktivet XEN-D0501. Myndighedstilladelser til kliniske for-
søg blev opnået, herunder tilladelse til at forsøge 28-dages behandling af type 
2-diabetespatienter med XEN-D0501. Molekylet har tidligere været testet i 
300 personer, både raske frivillige og i andre indikationer, og har ved lavere 
doser vist sig ganske tolerabelt i forhold til andre TRPV1-antagonister.

PILA PHARMA blev børsnoteret på Nasdaq First North Growth Market i 
Stockholm i juli 2021, hvilket sikrede en væsentlig "nansiering på 31,5 mio. 
SEK. Samme år blev vigtige partnerskabsa!aler indgået med førende aktører 
inden for lægemiddelproduktion og forskning, hvilket opskalerede og klar-
gjorde "rmaet til de senere stadier i udviklingen.

PILA PHARMA modtog en ’Orphan Drug Designation’ i USA til behandling 
af den sjældne sygdom erytromelalgi med XEN-D0501. Erytromelalgi er en 
del af "rmaets pipeline bestående af TRPV1-antagonister i metabole sygdom-
me og potentielt smerte.

I 2022 fortsatte PILA PHARMA sin udvikling med vellykkede prækliniske 
studier af længere varighed og afslutningen af produktionen af ny API af 
XEN-D0501. Desuden udvidede selskabet sit team med ansættelsen af pro-
jektleder Dr. Hans Quiding for at blive klogere på smerte segmentet. Firmaet 
gennemførte %ere små kapitalrejsninger for at sikre yderligere "nansiering til 
fremtidige udviklingsprojekter og den generelle dri!. De seneste kapitalrejs-
ninger var ultimo 2023, hvor selskabet rejste 7 mio. SEK e!er omkostninger, 
og i juli 2024, hvor der blev rejst 10 mio. SEK e!er omkostninger. Selskabets 
nuværende kapital rækker e!er vores estimater ikke til at gennemføre fase 
2a-studiet, hvilket før var forventet.

Selskabets øverste ledelse består af CEO Gustav H. Gram. Selskabets grund-
lægger, Dorte X. Gram, er arbejdende bestyrelsesformand med rollen som 
CSO (Chief Scienti"c O&cer). Den øvrige ledelse inkluderer CFO Hampus 
Darrell, som blev ansat i december 2024. Selskabet har, med tanke på de svære 
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"nansieringsforhold, valgt en model, hvor ingen er fastansatte – alle, inklusive 
CEO Gustav H. Gram, bestyrelsesformand og CSO Dorte X. Gram samt CFO 
Hampus Darrell, arbejder som konsulenter. Dette understreger en %eksibel og 
omkostningse#ektiv organisationsstruktur, hvor faste omkostninger holdes 
nede, og ressourcerne i højere grad kan fokuseres på kliniske studier.

Bestyrelsen ledes af Dorte X. Gram, der også fungerer som arbejdende be-
styrelsesformand og CSO. Bestyrelsen består desuden af Richard Busellato 
("nansbaggrund), Julie Waras Brogren (Pharma-baggrund) og Lasse Richter 
Petersen (Pharma-baggrund).

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

PILA PHARMA blev børsnoteret på Nasdaq First North Growth Market den 
15. juli 2021 til kurs 9 under tickerkoden ”PILA”. Sti!er og bestyrelsesformand 
Dorte X. Gram ejer 19,22 %, og det "nske familiekontor Virala Oy Ab ejer 
18,43 %. Derudover har en række institutionelle investorer mindre ejerandele, 
herunder Goldman Sachs & Co. (3,25 %), UBS Switzerland AG (1,99 %), Saxo 
Bank A/S (1,67 %) og JP Morgan Chase Bank NA (1,65 %).

Aktiekursen er faldet ca. 60 % siden børsnoteringen i 2021, primært som følge 
af begrænset klinisk fremdri!, et udfordrende investeringsklima, udvandende 
aktieemissioner og stigende renter, der har påvirket diskonteringsrenten og 
kapitaltilgængeligheden negativt. Til trods for dette har aktien oplevet en mar-
kant optur med en stigning på ca. 160 % det seneste år. Det skyldes i høj grad 
en forbedret kommunikation til markedet, hvilket sikrer en bedre forståelse 
for aktiens potentiale. Aktien står i en stærkere position til fremtidige kritiske 
kapitalrunder.

ANALYSE AF PILA PHARMA AB 
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Født 1960. Mangeårig erfaring fra den "nan-
sielle branche, bla. via ansættelse i skandina-
viske banker i Luxembourg i 7 år. Selvstændig 
indenfor den "nansielle branche siden 1994. 
Ejer af Aktieinfo Danmark ApS.

Aktieinfo er sti!et i 2001 og er et af Danmarks 
førende, ua'ængige analysehuse med fokus 
på både danske og udenlandske aktier.

JOHN STIHØJ 

Født 1997. Cand. Merc. fra Århus Universitet. 
Jonathan udfærdiger løbende analyser på store 
og mindre danske og udenlandske børsnotere-
de selskaber for Aktieinfo. 

JONATHAN JØRGENSEN
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Denne analyse er udarbejdet af Aktieinfo på baggrund af o#entligt tilgængeligt materiale omkring selskabet. Der er 
indgået en a!ale om analysedækning med selskabet, og Aktieinfo modtager et honorar for det udførte analysear-
bejde. Konklusion og anbefaling er alene udtryk for Aktieinfos vurdering. Aktieinfo, John Stihøj og/eller Jonathan 
Jørgensen ejer aktier i selskabet på analysetidspunktet. Aktieinfo kan ikke drages til ansvar for rigtigheden af op-
lysningerne i analysen, ej heller for opstået tab eller manglende fortjeneste som følge af at råd og forslag følges, og 
e!erfølgende viser sig at være tabsgivende eller resultere i ikke opnået fortjeneste. Det anbefales altid at rådføre sig 
med et pengeinstitut eller en mægler før der disponeres. Investering i aktier er altid behæ!et med risiko for tab.
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