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PILA PHARMA fortsatter med at vise positive stu-
dieresultater for XEN-DO0501 - der primert testes til
behandling af fedme og type 2-diabetes - senest ogsa
viser lovende prakliniske resultater inden for hjer-
tekar-sygdomme i et studie udfort af en ekstern for-
skergruppe. Resultaterne bidrager til et sterkere ri-
sikoscenarie i investeringscasen. Selvom selskabets
fokus fortsat er snevert pa XEN-D0501 molekylets
potentiale, styrkes udsigterne for, at PILA PHARMA
pa sigt kan bringe et produkt pa markedet. Med en
kapitaltilforsel pa 10 mio. SEK tilbage i juli sidste ar
og en strategisk rokade i ledelsen, som har styrket
kommunikationen og investoropmarksomheden, er
det spirende dansker-stiftede biotekselskab velpositi-
oneret til at rejse den sidste kapital til gennemforelse
af det kommende fase 2a-forseg. Formalet med dette
forseg er at demonstrere toleranceniveauet hos over-
vagtige patienter med type 2-diabetes, hvilket bliver
den helt afgorende kurstrigger 2025.

B Positive resultater i det kommende fase 2a-forseg kan
bane vejen for strategiske partnerskaber og senere
indtraeden pa det globale fedmemarked, hvor danske
akterer som Zealand Pharma, Gubra og Novo Nor-
disk allerede har skabt store succeshistorier. Samtidig
repreesenterer studiet en veesentlig binaer risiko for
PILA PHARMA, da XEN-DO0501 er selskabets pri-
meere satsning. PILA PHARMA vurderer, at personer
med hegj BMI vil have en bedre tolerance over for stof-
fet, men ogede doser kan potentielt fore til bivirknin-
ger - et kritisk element, der skal afdaekkes i forsoget.
Det er velkendt inden for leegemiddeludvikling, at
hajere doser ofte er nodvendige for at opné en klinisk
signifikant vaegtreduktion. Udfaldet af dette studie er
afgerende for selskabets videre strategiske mulighe-
der, og dermed for aktiens fremtidige kursudvikling.

B PILA PHARMA stér finansielt steerkere efter en vel-
lykket kapitalrejsning pa 10 mio. SEK i juli 2024,
men det star nu klart ifelge Aktieinfos estimater, at
belabet ikke er tilstraekkeligt til at finansiere hele det
kommende fase 2a-studie. Selskabets nuveerende li-
kvide beholdning pa 6,4 mio. SEK betyder efter alt at
demme, at endnu en kapitalrejsning i forste halvar
af 2025 er nedvendig. Dette oger risikoen i casen en
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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 gennemfore en succesfuld kapitalrejsning. Med
et oget investorengagement siden sin tiltreeden vur-
derer vi gode muligheder for at succesen kan gentages
i H1 2025.

En pékreevet ny kapitalrunde er sandsynligvis - sam-
men med makrogkonomiske udviklinger og et mere
forsigtigt kapitalmarked for biotekselskaber - drsagen
til en sivende kurs de seneste maneder, hvor investo-
rerne gerne havde set studiet igangsat. Negative resul-
tater er ikke drsagen til aktiens faldende tendens de
seneste seks maneder, at fokus ber forblive usendret
for investorerne: Data er afgerende. Udvanding og
forsinkelser er en naturlig del af biotekudvikling pa
dette stadie, og folger de rigtige resultater, vil markan-
te kursstigninger folge uagtet kapitaludvidelser un-
dervejs. Markedsmulighederne er enorme for et suc-
cesfuldt preeparat pa fedmemarkedet. Aktioneererne
ber derfor holde blikket rettet mod data, selvom den
finansielle situation og udskydelse af tidslinjen for pi-
pelinen kan skabe panderynker pa 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 n& 144 mia. USD arligt i 2030.
Diabetesmarkedet forventes samtidig at runde 130
mia. USD i 2030, hvilket yderligere understreger
det kommercielle potentiale. Branchen eftersporger
nye molekylere losninger ud over de dominerende
GLP-1-behandlinger, som Novo Nordisks Semaglu-
tid. XEN-D0501’s smamolekylaere profil kan differen-
tiere det fra eksisterende behandlinger og potentielt
positionere PILA PHARMA som en relevant aktor i
et multi-milliardmarked. Dette kreaever dog succes i
de naeste mange studier i den sneevre pipeline.

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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PILA PHARMA fremstér som en interessant case
for den risikovillige investor, der soger ekspone-
ring mod en tidlig biotekaktie uden et kommer-
cielt produkt pa markedet. Staerke fase 2a-data
vil fungere som en enorm kurs-driver. Risikoen
er dog hej, serligt med en snaver pipeline, men
XEN-D0501’s potentielt bredere anvendelsesmu-
ligheder - som folge af det preekliniske studie pa
kardiovaskuleere sygdomme i december - reduce-
rer denne en smule og gger sandsynligheden for
strategiske partnerskaber.

Investeringscasen kommer efter vores vurdering
styrket ud af H2 2024, selvom ny finansiering
vurderes pakreevet for at komme videre i pipe-
linen. Molekylet erhvervet af PILA PHARMA
i 2016 kan finde sin plads pa markedet med en
bekvemmelig tablet form, som positionerer los-
ningen attraktivt. Risikoen er hej, men potentia-
let for en markant kursrejse er tilsvarende, hvis
XEN-DO0501 rammer markedet, hvilket selskabet
fortsat sigter efter at opnd i slutningen af dette
arti.

AKTIEVURDERING

Kursudvikling 0-6 mdr.: 2-6 uandret
Kursudvikling 12-18 mdr.: 2-7 uendret
Neste regnskab: Halvarsregnskab den 27-08-2025

Flere effektmal tegner et bredere terapeutisk potentiale

PILA PHARMA har testet flere effekter af XEN-D0501, herun-
der blodsukkerreduktion, insulinudskillelse og en kardiovasku-
leer biomarker. I december 2024 viste prakliniske resultater en
signifikant reduktion af vaksten af abdominal aorta-aneuris-
mer i mus, hvilket styrker hypotesen om en hjertebeskytten-
de effekt. Det kommende fase 2a-forseg vil undersege hojere
dosisniveauer i overvegtige med type 2-diabetes og evaluere
effekten pa vegtreduktion, nar dosis skrues op.

TRPV1-mekanismen skiller sig ud fra konkurrenterne

PILA PHARMA skiller sig ud i fedmebehandlingslandskabet
ved at vere den eneste aktor, der udvikler en TRPVI1-hem-
mer som vagttabsbehandling, mens konkurrenterne fokuse-
rer pa GLP-1 og amylin-baserede leegemidler. Historisk har
TRPV1-klassen veeret udfordret af bivirkninger, men PILA
PHARMA's strategi om gradvist at finde den rette dosis redu-
cerer denne risiko. Det lille danske biotekselskab kan std med
et unikt markedspotentiale i XEN-D0501. Fremtidens marked
forventes at fragmentere i patientsegmenter og kombinations-
behandlinger, hvilket kan gore TRPV1-mekanismen attraktiv
i partnerskabsforhandlinger. XEN-DO0501’s forventede effekt-
profil adskiller sig fra GLP-1 ved at give reduceret appetit,
forbedret energiomsatning og dermed et sundt vegttab med
minimalt muskelmasse-tab. Dette kan gere XEN-D0501 et sup-
plement eller alternativ til eksisterende fedmemedicin, skul-
le PILA PHARMA lykkes med at vise sikre resultater i storre
Kliniske studier.
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Selskabets finansielle forventninger og kapitalbehov.
En yderligere kapitalrunde vil sandsynligvis vaere nedvendig forud for fase 2a-forseget.
Investorer ber fastholde fokus pa de kommende data.

PILA PHARMA rapporterede et negativt resultat for perioden pa 7,2 mio. SEKiH2 2024, en forverring fra -2,8 mio. SEK1i
H2 2023. Samtidig accelererede cash-burn, hvor cash-flow fra driften var -4,4 mio. SEK, sammenlignet med -1,5 mio. SEK
aret for, hvor en stor del tilskrives forberedelser til det kommende fase 2a studie. Selskabets nuverende likvide situation
er 6,4 mio. SEK, tager man hejde for kontantbeholdningen i det danske selskab. Vurderingen er derfor, at der ikke er til-
streekkelige midler til at gennemfore fase 2a-studiet. Selskabet har kapital til at fortsette driften og mede sine forpligtelser
pa kommende halvar, men det er ikke nok til at finansiere det afgerende fase 2a-studie, og dermed skal der rejses penge
igen for mulige strategiske partnerskaber kommer i spil.

Endnu en aktieemission vurderes som den mest sandsynlige losning for PILA PHARMA, da lane- eller anden ekstern
finansiering hidtil ikke har veeret ledelsens strategi. Dette kan skubbe tidshorisonten for studiet endnu leengere ud i frem-
tiden, hvor det for var forventet igangsat i slutningen af 2024. En yderligere kapitalrejsning kan satte aktiekursen under
pres, men CEO Gustav Gram har tidligere haft succes med at optimere processen, hvor et staerkt fokus pa synlighed og
investorrelationer gjorde, at udvandingen blev minimal i forhold til aktiens storrelse. Nye data, der viser en bredere an-
vendelsesmulighed for XEN-D0501, ber alt andet lige forbedre forudsetningerne for en kapitalrejsning til en attraktiv pris.

Det var habet, at selskabet kunne indlede forseget uden yderligere finansiering, men dette endrer ikke fundamentalt pa
casen. Det vigtigste er steerke data, og her viser XEN-D0501 fortsat gode takter. Udvanding og cash-burn pa dette niveau
er ikke afgarende, sa leenge de kliniske resultater er positive.

Przklinisk proof-of-concept i hjertekar-sygdomme tegner et fortsat mere lovende billede af det terapeutiske potentiale
for XEN-D0501. Medicinkandidaten skal nu sta sin preve ved en hgjere dosis i fase 2a-forsoget, inden en potentiel lance-
ring pa markedet indenfor fem ar.

Indication Preclinic Phase 1 Phase 2a Phase 2b Phase 3

Obesity
Diabetes
Heart Failure

Erythromelalgia

Inflammation
Pain
(Rare Disease)

Abdominal Aorta Aneurism
Cardiovascular Disease

* k%

Investorerne afventer igangsaetning af fase 2a forseget, der vil bringe afgorende data. Ledelsen har brugt en stor del af den sidste ar
rejste kapital pa flere strategiske forberedelser i andet halvar af 2024. T juli indgik selskabet en aftale med Lindus Health og i okto-
ber annoncerede ledelsen en optimeret forsegsplan for PP-CT03-studiet (fase 2a). Senere i november annonceredes valg af klinisk
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forsegssted (Cambridge University Hospital) og beslutning om at soge videnskabelig radgivning for PP-CT03-studiet. Der er brugt
ekstra tid pa optimering af forsegsplanen og videnskabelig radgivning, hvilket pa sigt kan forbedre sandsynligheden for succes.
Fase 2a-studiet vil fortsat have til formal at fastsla tolerancen af XEN-D0501 ved hejere doser. CSO Dorte X. Gram har tidligere
udtalt, at patienter med hgjere BMI sandsynligvis vil tolerere stoffet bedre, og studiet vil fokusere pa at bestemme den maksimalt
tolerable dosis. Tidligere data har vist en gunstig sikkerhedsprofil, men som i al leegemiddeludvikling forventes eget dosering ogsa
at kunne forstaerke bade bivirkninger og terapeutiske effekter. Den nye praekliniske proof-of-concept i kardiovaskulere sygdomme
(annonceret i december 2024) viser potentiale for udvidelse stoffets anvendelsesomride, mens fokus stadig holdes pa fedme- og
diabetesomradet. Hvis denne effekt kan bekreftes i kliniske studier, kan det dog styrke selskabets muligheder for partnerskaber og
kommerciel relevans udenfor dette omréde. Fase 2a vil veere en vesentlig milepeel, hvor de vigtigste resultater bliver bestemmelsen
af den optimale dosis til fase 2b, hvor den reelle effektudmaling vil ske.

Baseret pa resultaterne fra fase 2a, hvor dosis eskaleres, planlegger PILA PHARMA at igangsatte et storre fase 2b-studie med de
mest lovende dosisniveauer. Dette studie vil involvere flere patienter over en laengere periode og vil vaere afgerende for at demon-
strere klinisk signifikante forbedringer. Generelt anses fase 2b som det stadie, hvor en kandidat skal bevise sin effekt for at veere
relevant i det konkurrencepragede marked. Hvis PILA PHARMA opnar steerke resultater i fase 2a, vil fokus blive rettet pa at indga
et strategisk partnerskab til at finansiere og gennemfore de kommende studier, herunder de omkostningstunge fase 3-studier. Vi
har tidligere fremheevet denne strategi som den helt rigtige for et biotekselskab i denne storrelse, da den reducerer risikoen for
yderligere udvanding og eger sandsynligheden for en markedsintroduktion af et nyt fedmeprodukt i pilleform med en unik virk-
ningsmekanisme sammenlignet med eksisterende losninger, hvilket er malet.

Partnerskaber vil blive neglen til at sikre upfront- og milepzlsindtegter, mens selskabet fortsaetter med at opbygge og udvikle
sin pipeline, der bzres af XEN-D0501. PILA PHARMA ejer flere ’back-up™-molekyler i samme stofklasse og har tidligere udtrykt
ambitioner om at specialisere sig som et TRPV1-fokuseret selskab, hvilket potentielt kan abne for yderligere udviklingsmuligheder
og veerdiskabelse. Kapitalen og fokus ber dog - efter Aktieinfos mening - pa nuvarende tidspunkt ligge neesten udelukkende pa
XEN-DO0501 og pa at lancere dette pa fedme- og diabetesmarkedet.

Risikoscenariet vurderes fortsat attraktivt, hvor den potentielle up-side er stor pa bade kort og leengere sigt. PILA PHAR-
MA’s potentiale er stort, men ath@nger pa kort sigt af en sandsynlig kapitalrejsning og de kommende fase 2a-resultater.

Med en kapitalrejsning pa 10 mio. SEK i juli sidste ar, en ledelsesrokade, og en udvidelse af XEN-D0501’s potentielle anvendelse
til kardiovaskuler sygdom, star PILA PHARMA stwrkere end for. Studiet er blevet forsinket, men dette skyldes en optimering af
forsegsplanen og en beslutning om at sege videnskabelig rddgivning, hvilket kan forbedre kvaliteten af de kommende kliniske
resultater. Forsinkelser og kapitaludfordringer er “name of the game” i en sadan investeringscase. Mulighederne pa fedme- og
diabetesmarkedet forbliver enormt store, og de nye preekliniske data i hjerte-kar-sygdomme (annonceret i december 2024) giver
selskabet en potentiel pipeline-udvidelse pé sigt, der kan gore XEN-D0501 mere attraktiv for partnere. Pa trods af forsinkelsen af
fase 2a-studiet er den strategiske retning usendret.

Markedsveerdien pa 98,5 mio. SEK forekommer lav i forhold til det langsigtede potentiale, og selskabet kan drage fordel af den
steerke investorinteresse i fedmemarkedet.

Risikoen i aktien er hej, men casen er fundamentalt styrket af de kliniske fremskridt og bredere markedsmuligheder. Risiko og
afkastmuligheder gar hand i hand, og viser det sig at effekt ikke kan opnas ved dosis niveauer uden vaesentlige bivirkninger i det
kommende studie, vil dette selvsagt heemme kandidatens konkurrencedygtighed og reducere mulighederne for partnerskaber og
fremtidig markedsforing. Derfor er det fortsat Aktieinfos vurdering, at det kommende kliniske studie bliver afgerende for aktiens
udvikling. Hvis tolerancen / bivirkningerne defineres til et niveau der ikke kan levere effekt pa kropsvaegts seenkninger sa vil kursen
efter vores mening falde meget. Forventeligt vil det fore til en leengere vej til lancering med flere forseg og kapitalrejsninger for et
produkt med et andet markedsfokus kan realiseres. Selvom darlige resultater ikke lukker for XEN-DO0501 potentiale, s& vil det ga
héardt udover casens hab pa fedmemarkedet og markedsvardien. Skuffende resultater vil kunne fjerne en storre del af selskabets
markedsverdi. Up-siden kan dog som naevnt blive enorm stor, mens aktien i veerste fald "kun” kan falde 100 %. Selvom det som
analytiker er teet pa umuligt at danne et preecist billede af sandsynligheden for en lancering pa det enorme milliardmarked, fremstar
risk-reward scenariet serdeles attraktivt i lyset af de positive initiale studier pa XEN-DO0501. Efter gode strategiske beslutninger
i 2024, herunder en succesfuld kapitalrejsning, nye steerke preekliniske data og forberedelser til det kommende studie, star PILA
PHARMA staerkt forud for de afgerende fase 2a-data, som vil vaere den primere kursdriver i 2025.
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Styrker

PILA PHARMA har vist steerke initiale data fra tidligere kliniske studier pa den patenterede behandlingsform XEN-D0501. Selvom
vejen er lang, er mulighederne for at introducere en unik og effektiv pille til stede. Med den seneste kapitaltilforsel fra juli 2024 har
selskabet midlertidigt styrket sin finansielle position, hvilket gor det muligt at forberede fase 2a-studiet. Styrken ligger i de hidtidige
data, og investorer bor fokusere pé disse.

Udover positiv effekt p& diabetes har XEN-D0501 nu ogsa vist signifikant reduktion af abdominal aorta-aneurisme veakst i mus
(preeklinisk studie), hvilket etablerer et preaeklinisk proof-of-concept for kardiovaskuler sygdom. I tilleeg har firmaet i dets sidste
kliniske studie PP-CT02, pa kun 28 dages behandling pabevist en yderst kraftig reduktion i en marker der indikerer risikoen for
hjertesvigt. Dette resultat, pd markeren kaldet ANP, er efter firmaets udsavn et klinisk proof-of-concept og vil kunne patenteres.
Med store kardiovaskulere studier som et krav til produkter der markedsfores til behandling af fedme, sa er det et sterk aktiv at
have flere forskellige kardiovaskulere data set pa molekylet i bade praeklinisk og kliniske studier. Hvis disse data kan replikeres i
leengere studier, kan stoffet fa en veerdifuld ekstra anvendelse, der mindsker athengigheden af succes i fedme- og diabetesmarkedet.

Kombinationen af fedmebehandling og en potentiel hjertebeskyttende effekt gor XEN-D0501 unik. En forbedret bivirkningsprofil
kan differentiere den fra nuverende fedmemedicin og ege markedsaccepten. Pipeline-diversificeringen og den egede mulighed for
partnerskaber styrker investeringscasen og forbedrer selskabets risk-reward-profil, der stadig er dybt athaengig af sikkerheden af
XEN-DO0501 ved storre dosis. Dette skal vise sig senere pa aret.

Svagheder

Selskabets organisatoriske struktur forbliver sarbar, da en betydelig del af ansvaret stadig er koncentreret omkring CSO Dorte
Gram. Denne risiko er dog delvist mitigeteret, da hendes son, Gustav Gram, har overtaget rollen som CEO. Uddelegeringen friger
kritisk tid til forskningsarbejde, men selskabets succes er fortsat teet knyttet til Dorte Gram, hvilket udger en sarbarhed.

Kapitalbehovet forbliver en central udfordring, som for en hver anden spirende biotekaktie uden produkter pa markedet. Selvom
juli 2024-emissionen pa SEK 10 mio. forbedrede likviditeten, star selskabet sandsynligvis over for en ny kapitalrejsning inden fase
2a-studiet, hvilket kan holde aktiekursen nede pa kort sigt. Fase 2a-studiet, der oprindeligt var forventet mod slutningen af 2024,
er blevet udskudt, hvilket understreger vigtigheden af mere realistiske tidslinjer. Forsinkelser i kliniske forsgg kan pavirke aktiens
performance negativt, hvis Gustav Gram nu skal treekke selskabet gennem endnu en aktieemission. Dette ager risikoen i casen.

Likviditeten i aktien er fortsat en strukturel udfordring trods @get investorinteresse. Det kommende og meget afgorende fase 2a
studie indebeerer en risiko ved hejere doser, hvor bivirkninger kan pavirke den maksimalt tolerable dosis og forhindre medicinkan-
didaten i at have en markbar sikker effekt. Biotek-aktier har en hej risikoprofil, hvor fase 2a kan give indsigt, men hvor en binzr
afgorelse forst kommer i fase 2b.

Muligheder

Markedet for fedmebehandling forventes i et bull-case scenarie at vokse endnu hurtigere end tidligere antaget, med en prognose pa
op til 144 mia. USD i 2030 ifelge Morgan Stanley, der forudser en 15-dobling i markedet over de neste 10 ar.

En ny strategisk mulighed for PILA PHARMA er, at XEN-D0501 nu ogsa har vist praeklinisk proof-of-concept i kardiovaskulere
sygdomme. Dette kan udvide pipeline-potentialet fra fedme/diabetes til et bredere marked inden for hjertekar-sygdomme. Med
steerkere data kan det forbedre mulighederne for partnerskaber, da store farmaselskaber inden for kardiologi kan finde kandidaten
attraktiv.

Derudover kan en gunstig renteudvikling understotte kapitalrejsninger og reducere finansieringsomkostningerne, hvilket kan for-
bedre aktiens risk-reward-profil, nar der forventeligt skal hentes kapital igen 1 2025. Selskabets partnerskabsstrategi bliver afgaren-
de, da potentielle partnerskaber kan accelerere kommercialisering og styrke selskabets markedsposition inden en produktlance-
ring. Mulighederne styrkes af det tilsyneladende brede potentiale i XEN-DO0501, der viser starke initiale resultater pa flere vigtige
omréder.
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Trusler

Den planlagte fase 2a-undersagelse er blevet udskudt fra slutningen af 2024, hvilket kan forsinke vigtige kliniske resultater og
pavirke investorernes tillid. Forsinkelser kan ogsa reducere selskabets muligheder for tidlige partnerskaber, da konkurrencen pa
markedet ages hastigt. Mange vil have en bid af det hastigt voksende fedme- og diabetesmarked.

En ny kapitalrejsning kan blive nedvendig, hvilket kan fore til udvanding af eksisterende aktionzerer.

Konkurrencen pa fedme- og diabetesmarkedet er stigende, hvor GLP-1-medicin fortsat udvikles og forbedres. Novo Nordisk og
Eli Lilly dominerer markedet, og hvis XEN-D0501 ikke viser klare effekter og omkostnings- og bekvemmelighedsfordele, kan det
blive sveert at opna en plads pa markedet. Dog skal det naevnes, at der er plads til mange udbydere pa et marked af denne storrelse,
hvor man senest i Danmark s& Gubra og Zealand Pharma stige markant pa nyheden om licensaftaler pa en medicinkandidat til
fedmebehandling.

Endelig indebeerer fase 2a-studiet en hej risiko, da XEN-D0501 skal testes ved hejere doser, hvor bivirkningsprofilen kan blive
en udfordring. Hvis stoffet ikke kan pabevise effekt pa vaegt reduktion ved de hgjeste tolerance niveauer i det naeste studie, vil det
kommercielle potentiale i vores ojne vere begraenset.

Makrogkonomiske faktorer som renteudvikling og risikovillighed pavirker PILA PHARMA’ adgang til kapital. Lavere renter oger

veerdien af fremtidige cashflows og kan lette kapitalrejsning, mens stigende renter gor det sverere. Usikkerheden forsterkes af Do-
nald Trump i Det Hvide Hus, hvor hans politik kan gere kapitalmarkedet for biotek mere uforudsigeligt.
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OM SELSKABET

PILA PHARMA har sin redder tilbage i 1999, hvor stifter og 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 fedmerelaterede sygdomme og lidelser’ med TRPV1-antagonister til Novo
Nordisk. Da Novo Nordisk fravalgte udvikling af smé-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 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 TRPV 1-antagonister.

PILA PHARMA blev borsnoteret pa Nasdaq First North Growth Market i
Stockholm i juli 2021, hvilket sikrede en veesentlig finansiering pa 31,5 mio.
SEK. Samme ar blev vigtige partnerskabsaftaler indgaet med forende aktorer
inden for leegemiddelproduktion og forskning, hvilket opskalerede og klar-
gjorde firmaet til de senere stadier i udviklingen.

PILA PHARMA modtog en 'Orphan Drug Designation’ i USA til behandling
af den sjeldne sygdom erytromelalgi med XEN-DO0501. Erytromelalgi er en
del af firmaets pipeline bestaende af TRPV 1-antagonister i metabole sygdom-
me og potentielt smerte.

I 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 i juli 2024, hvor der blev rejst 10 mio. SEK efter omkostninger. Selskabets
nuverende kapital raekker efter vores estimater ikke til at gennemfore fase
2a-studiet, hvilket for var forventet.

Selskabets overste ledelse bestar af CEO Gustav H. Gram. Selskabets grund-
leegger, Dorte X. Gram, er arbejdende bestyrelsesformand med rollen som
CSO (Chief Scientific Officer). Den ovrige ledelse inkluderer CFO Hampus
Darrell, som blev ansat i december 2024. Selskabet har, med tanke pé de sveere
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finansieringsforhold, 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 fleksibel og
ombkostningseffektiv organisationsstruktur, hvor faste omkostninger holdes
nede, og ressourcerne i hojere grad kan fokuseres pa kliniske studier.

B Bestyrelsen ledes af Dorte X. Gram, der ogsa fungerer som arbejdende be-
styrelsesformand og CSO. Bestyrelsen bestir 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 barsnoteret pa Nasdaq First North Growth Market den
15. juli 2021 til kurs 9 under tickerkoden "PILA”. Stifter og bestyrelsesformand
Dorte X. Gram ejer 19,22 %, og det finske familiekontor Virala Oy Ab ejer Tk g,
18,43 %. Derudover har en rakke institutionelle investorer mindre ejerandele, Norra Vallgatan 72,
herunder Goldman Sachs & Co. (3,25 %), UBS Switzerland AG (1,99 %), Saxo 211 22 Malmé, Sverige

Bank A/S (1,67 %) og JP Morgan Chase Bank NA (1,65 %).
Yderligere info:

B Aktiekursen er faldet ca. 60 % siden bersnoteringen i 2021, primeert som folge www.pilapharma.com

af begreenset klinisk fremdrift, et udfordrende investeringsklima, udvandende

. - . o . . . Kontaktpersoner:
aktieemissioner og stigende renter, der har péavirket diskonteringsrenten og (3R Gy e )
kapitaltilgeengeligheden negativt. Til trods for dette har aktien oplevet en mar- ghg@PilaPharma.com
kant optur med en stigning pa ca. 160 % det seneste ar. Det skyldes i hoj grad
en forbedret kommunikation til markedet, hvilket sikrer en bedre forstaelse CSO: Dorte X. Gram
for aktiens potentiale. Aktien star i en sterkere position til fremtidige kritiske dxg@PilaPharma.com
kapitalrunder.
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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 vaere 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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