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Pila Pharma (PILA) Ag

Skalbar oral lakemedelskandidat pa den viaxande obesitasmarknaden

Pila Pharma AB ("Pila Pharma” eller "Bolaget”) utvecklar lake-

VARDERINGSINTERVALL
medelskandidaten XEN-D0501 for obesitas, typ 2-diabetes
och erytromelalgi, en oralt administrerad, sméamolekylar
TRPV1-antagonist som syftar till att ddmpa overaktiv infla- _— o e @ ——
mmation kopplad till metabola stérningar. Kandidaten bedéms Bear Base Bull
vara skalbar och erbjuder ett differentierat alternativ jamfort
J J 1,1 kr 6,3 kr 10,6 kr

mot dagens terapier, vilket forvéntas vara avgoérande for att
gora primart obesitasldkemedel mer tillgdngligt. Vi anser att
potentialen i forhallande till riskerna inte reflekteras i dagens NYCKELDATA
vardering och baserat pa en rNPV-modell harleds ett nuvar-

Senast betalt (2026-01-13) 1,75
desberédknat varde om 6,3 kr per aktie i ett Base scenario.
Antal Aktier (st.) 42084 415
= Ett alternativ som forvantas vinna marknadsandelar Market Cap (MSEK) 73,6
s - 1
Efter en Overtecknad emission om 293,5 %, vilket indikerar Nettokassa(-)lskuld(+) (MSEK) 16.0
starkt intresse, har Pila Pharma utdkat portfdljen med obesitas. Enterprise Value (MSEK) 57,6
Pila Pharmas XEN-DO§01 erbjuder potentiella ford?Iar Jamff)rt Lista Nasdag First North Growth Market
med dagens behandlingar genom dess orala smamolekyldra
profil, vilket mdjliggdr enklare tillverkning och mer effektiv Kvartalsrapport 4 2025 2026-02-26

uppskalning. Detta kan bidra till att géra obesitasbehandling
mer tillgdnglig for stora patientgrupper. Med konservativa
antaganden estimerar vi icke-riskjusterade royaltyintakter vid

KURSUTVECKLING

OMXSPI (Indexerat)

Pila Pharma (Indexerat)

toppforsaljining om cirka 1,1 mdSEK &rligen inom obesitas. 130

110
= Flera licensaffarer for nya obesitashehandlingar %0
Det 6kande fokuset bland likemedelsbolag pé nya, skalbara 70
obesitaslakemedel har lett till en 6kning av licens- och for- 50

vérvsaffarer, bl.a. inom orala smamolekyldra projekt med alter-
nativa verkningsmekanismer likt Pila Pharmas. Utvecklingen
speglar en hog riskaptit och en vilja att sdkra differentierade
teknologier i ett tidigt skede. Analyst Group estimerar att
Bolaget tecknar ett licensavtal med en partner ar 2028, efter
avslutade fas lla-studier inom obesitas och typ 2-diabetes,

HuVUDAGARE (KALLA: BOLAGET 2025-12-31) & = INSYNSPERSON

med ett avtalsvirde om 300 MUSD. Virala Oy Ab 16:3%
. . Dorte X. Gram & 14,2%
= Bred ldkemedelsportfolj
The Mohsen Zaki Fahmi and Maria Gabriella Fahmi living trust 3,2%
Utdver obesitas sé bestar Pila Pharmas portfélj av indikationer BNY Mellon Sa/Nv For Jyske 2.8%
mot typ 2-diabetes och smartsjukdomen erytromelalgi. Inom .
typ 2-diabetes har tvé fas lla-studier tidigare genomférts med Saxo Bank A/S Client Assets 22%
god sdkerhetsprofil och effekt pa forbattrad glukostolerans Prognoser (MSEK) 2026E 2027E  2028E  2029E

samt Okat insulinsvar. Totalt sett har kandidaten testats i dver
300 patienter med god sékerhet, vilket minskar risken infor
kommande studier. For typ 2-diabetes estimeras icke-riskjuste-
rade toppforsaljningsroyalties om ca 1,4 mdSEK arligen och for
erytromelalgi ca 230 MSEK.

Riskjust. omséttning (typ 2-diabetes) 0,0 0,0 0,0 0,0
Riskjust. omséttning (obesitas) 0,0 0,0 0,0 0,0

Riskjust. omséttning (erytromelalgi) 0,0 0,0 0,0 0,0

= Attraktiv vdrdering i forhallande till potentialen REb sl @it ({1 e2li0E) o oo seE ol
. . . . . L Total riskjust. omsattning 0,0 0,0 55,8 0,0

Lakemedelsutveckling innebdr hdg risk da kliniska studier ar

binéra till sin natur, ddremot anser Analyst Group att potential- Rérelsekostnader 360 -11,0  -60 60
n i Pila Pharm folj i forhallande till risken inte reflekter

en 1 11ia Fharmas portfdlj i forhallande t riske t.e etle t_e as EBIT -36,0 11,0 49,8 6,0

i varderingen. Genom en rNPV-modell, dir en estimerad likvid

om ca 45 MSEK fran TO2 samt tilkommande antal aktier inklu- EBIT-marginal (adj.) neg.  neg.  89,3%  neg.

deras, pavisas ett nuvdrde per aktie om 6,3 kr i ett Base
TEstimerad kassa baserat pa kassan vid utgangen av H1-25 samt erhallen

scenario. Detta understdds &ven av en relativwérdering som
pavisar att Pila Pharma varderas lagt i forhallande till peers.

Analyst Group

likvid frén foretrddesemissionen efter emissionskostnader och
estimerade kostnader under H2-25
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Pa kort sikt utgdr resultatet i de prekliniska obesitasstudierna en
viktig trigger, darefter de planerade kliniska fas lla-studierna i saval
obesitas som typ 2-diabetes. Under de senaste dren har intresset
for obesitasladkemedel 6kat bland stora lakemedelsbolag, vilket har
medfort en okad riskaptit for inlicensiering och forvarv av nya
kandidater inom omradet. Analyst Group bedoémer Pila Pharma vara
en attraktiv kandidat, givet att XEN-D0501 kan uppvisa positiva data
i de planerade fas lla-studierna under ar 2026/2027.

Ledning & Styrelse

Lag Hog

Pila Pharmas grundare Dorte X. Gram &r styrelseordférande och
CSO i Bolaget samt en av huvuddgarna genom att dga 14,2 % av
aktierna, vilket ingjuter fortroende. Gustav Gram &r VD sedan &r
2024 men har arbetat pa Bolaget sedan ar 2016 i olika roller. Dartill
beddmer Analyst Group att den dvriga styrelsen och det vetenskap-
liga radgivande utskottet besitter relevant erfarenhet inom lakeme-
delsutveckling, kommersialisering och finansiering.

Analyst Group

Ag

OMm BOLAGET

Pila Pharma &r ett svenskt bioteknikbolag grundat i dess nuvarande
form ar 2014, baserat pa upptickten att hamning av TRPV1-
receptorn kan forbéttra blodsockerkontroll och kroppsvikt. Bolaget
utvecklar lakemedelskandidaten XEN-D0501, en selektiv smamole-
kylar TRPV1-antagonist, inom primért tre indikationsomraden: typ
2-diabetes, obesitas och erytromelalgi. Kandidaten har utvérderats i
6ver 300 personer, med goda resultat och Pila Pharma genomfor
nu prekliniska obesitasstudier, dar ambitionen dérefter ar att driva
tva parallella utvecklingsspar, inom obesitas och typ 2-diabetes, for
att skapa ett omfattande och kommersiellt attraktivt datapaket. Pila
Pharma &r noterade pé First North sedan &r 2021.

VD 0CH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Gustav Hanghej Gram

Styrelseordférande Dorte X. Gram
ANALYTIKER
Namn Axel Ljunghammer
Telefon +46 706 554 551
E-mail axel.ljunghammer@analystgroup.se
Lonsamhet
Lag Hog

Pila Pharma &r ett bioteknikbolag i klinisk fas, varfor intékter annu
inte har borjat genereras och Bolaget har ddrmed en historik av
negativa kassafldden. Analyst Group anser att Bolaget opererar med
en god kostnadskontroll. Betyget baseras pa Pila Pharmas histo-
riska I6nsamhet och aterspeglar inte framtida prognoser.

Risk

Lag Hog

Lakemedelsutveckling ar férenat med hoga risker da utfallen i
kliniska studier &r bindra till sin natur. Dartill utgér finansiering av
den kliniska utvecklingen en risk, Analyst Group estimerar kassan
vid utgangen av ar 2025 till 16 MSEK, varigenom kassan behover
stérkas for att genomfora fas lla-studierna inom obesitas och typ 2-
diabetes. Teckningsoptioner av serie TO2 estimeras tecknas till
100 % till en teckningskurs om 1,50 kr, vilket tillfor Bolaget ca 45
MSEK i februari ar 2026, vilket bedéms tillrackligt for dessa studier.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Investeringsidé
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Analyst Group

Ag

Marknaden for obesitaslakemedel ror sig mot nya skalbara alternativ - tabletter ses som framtiden

| takt med att obesitas har blivit en av de storsta globala folkhdlsoutmaningarna har fokus inom
lakemedelsindustrin allt tydligare forflyttats mot behandlingar som kan skalas upp for att nd de omfattande
patientpopulationerna. Dagens dominerande terapier &r till stor del via injektion och baserade pa peptider,
vilket innebidr komplexa biologiska tillverkningsprocesser, hdga krav pa aktiv substans, kylkedjor samt
begransningar i produktionskapacitet. Mot denna bakgrund betraktas orala behandlingar, sérskilt sma
molekyler, som ett mer langsiktigt hallbart alternativ med battre forutsattningar for industriell uppskalning,
distribution och global tillgénglighet. Denna utveckling har lett till investeringar i tablettbaserade lakemedel,
dar Novo Nordisk fick Wegovy godkant som det forsta tablettbaserade lakemedlet i december ar 2025,
vilken dock inte & smamolekyldr. Pila Pharma &r vil positionerat att kapitalisera pa trenden genom XEN-
D0501, en smamolekylar, oral TRPV1-hdammare med enkel kemisk syntes och stabil tablettformulering,
vilket méjliggér en skalbar I6sning, dven i jimforelse med de tablettlakemedel som har natt och forvintas
na marknaden inom kort, fér att kunna adressera den omfattande patientpopulationen. Vidare &r kombi-
nationsldkemedel en véixande trend inom obesitas, dar Pila Pharmas differentierade verkningsmekanism
potentiellt kan utgéra ett kompletterande behandlingsinslag i kombination med andra.

Differentierad biverkningsprofil utgor en potentiell konkurrensfordel

GLP-1-baserade obesitaslakemedel ar ofta forknippade med mag-tarmbiverkningar sdsom illamaende och
krakningar, vilket ddrmed begrénsar féljsamheten. Studier visar att &ver hélften av patienterna avbryter
behandlingen inom ett ar, dir biverkningar &r en av huvudorsakerna. Detta har Okat efterfrigan pa
lakemedel med alternativa verkningsmekanismer och battre tolerabilitet. XEN-D0501 skiljer sig genom att
inte paverka tarmhormoner och har i tidigare studier visat en god sakerhetsprofil med fraimst Gvergaende,
milda nervrelaterade biverkningar och utan allvarliga hdndelser. Denna differentierade biverkningsprofil
majliggdr en forbattrad foljsamhet och utgdr en konkurrensfordel, férutsatt att kommande studier bekréftar
effekt och tolerabilitet vid Idngre behandling.

Stort intresse for nya obesitaslakemedel bland ladkemedelsjattar

Under de senaste dren har ett Okat intresse observerats bland storre likemedelsbolag for obesitas-
lakemedel med alternativa verkningsmekanismer, sarskilt orala smamolekylara kandidater. Detta har mani-
festerats genom flera omfattande licens- och forvarvsaffarer, dér lakemedelsbolag har investerat betydande
belopp i tidiga projekt, i syfte att adressera begransningar for nuvarande behandlingar. Den hdga riskaptiten
i dessa affarer indikerar en vilja att agera tidigt i utvecklingskedjan for att sékra tillgéng till differentierade
teknologier. Mot denna bakgrund beddoms Pila Pharma vara vl positionerat, dad Bolagets orala
smamolekyldra TRPV1-antagonist kombinerar en ny verkningsmekanism med potential for god tolerabilitet
och skalbarhet. Detta forviantas 6ka sannolikheten for ett strategiskt partnerskap i ett tidigare utvecklings-
skede, forutsatt positiva resultat i kommande studier, dir Analyst Group estimerar ett tecknat partnerskap
med ett avtalsvarde om totalt 300 MUSD ar 2028, efter fas lla-studier inom obesitas och typ 2-diabetes.

Prognos och vérdering: Sammanfattning

Analyst Group estimerar att Pila Pharma tecknar en partnerdeal for utlicensiering av XEN-D0501 inom tre
indikationer under ar 2028 till ett totalt virde om 300 MUSD, varav ca 21 MUSD i upfront-betalning samt
11 % i estimerad royalty pa framtida forsaljning av XEN-D0501. Vérderingen harleds genom en rNPV-
modell dar licensavtals- samt royaltyintdkter estimeras och riskjusteras utifran den bedémda sannolikheten
for kommersialisering inom respektive indikation. De estimerade kassaflédena nuvédrdesberdknas med en
WACC om 15,1 %, vilket medfor ett harlett nuvarde per aktie om 6,3 kr i ett Base scenario.

Klinisk lakemedelsutveckling innebar hog potential till hog risk

Likt for alla bioteknikbolag i klinisk fas innehar Pila Pharmas lakemedelsutveckling en hdg utvecklingsrisk
som medfor bindra utfall i termer av hur val lakemedlet fungerar for patienter samt sdkerheten. Pila
Pharmas nista kliniska steg forvéantas bli fas Il-studier inom obesitas och typ 2-diabetes (proof-of-concept-
studier), vilket brukar anses vara den stdrsta utmaningen. Avseende sakerheten har Bolaget redan testat
XEN-DO0501 i flera kliniska studier i totalt ca 300 patienter historiskt utan betydande biverkningar, vilket talar
for en gynnsam sékerhetsprofil. Vidare &r kliniska studier kostsamma och Pila Pharma &r i behov av
ytterligare finansiering for vidare studier, dir vi estimerar ett licensavtal under ar 2028 genom vilket
partnern finansierar vidare utveckling. Om ett sadant avtal skulle utebli och Bolaget bedriver utvecklingen
vidare i egen regi skulle ytterligare externt kapital krdvas.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Bolagsbeskrivning

TRPV1 4r en receptor pa vissa
nerver som kan bli dveraktiv hos
personer med dvervikt och typ
2-diabetes, vilket bidrar till
inflammation och en sdmre
reglering av blodsocker och
kroppsvikt. Genom att blockera
receptorn med en TRPV1-anta-
gonist ddmpas denna Gveraktivi-
tet, vilket kan leda till béttre
blodsockerkontroll, ett forbéattrat
insulinsvar och minskad ten-
dens till viktokning. Detta &r den
verkningsmekanism som Pila
Pharmas  ldkemedelskandidat
XEN-D0501 bygger pa.

Ag

Pila Pharma &r ett svenskt bioteknikbolag som grundades i sin nuvarande form &ar 2014, baserat pa
upptickten att hdamning av TRPV1-receptorn kan forbattra blodsockerkontroll och kroppsvikt. Idén
utvecklades av Bolagets grundare, Dr. Dorte X. Gram, vars forskning pa Novo Nordisk lade grunden till en
patentportfdlj som kdptes ut av Dorte och senare dverfordes till Pila Pharma. Ar 2016 inlicensierades och
senare forvarvades den kliniska kandidaten XEN-D0501, en selektiv TRPV1-antagonist som ursprungligen
utvecklats av Bayer, vilket méjliggjorde Bolagets utvecklingsarbete inom diabetes.

Sedan dess har tva fas lla-studier genomforts, vilka visade en gynnsam sakerhetsprofil samt tydliga
effekter pa glukostolerans och insulinrespons vid glukosbelastning. En uttalad minskning observerades
dven i en biomarkdr associerad med hjartsvikt, vilket indikerar en potentiellt hjartprotektiv effekt. Bolaget
forbereder nu nésta fas lla-studie, som utdkas till tolv veckor jamfért med fyra i den tidigare studien och
som aven inkluderar hdgre dosering.

Ar 2025 breddades strategin genom att etablera ett separat utvecklingsspéar inom obesitas, med mélet att
uppna preklinisk och Kklinisk proof-of-concept i patienter med obesitas for att stimulera konkret
partnerintresse. Utdver dessa satsningar utvecklas XEN-D0501 &ven inom smdrta, dir substansen erhdll
séarlakemedelsstatus i USA ar 2022 for behandling av den sillsynta och smartsamma sjukdomen
erytromelalgi. TRPV1 ar en receptor som &r involverad i reglering av smirta och inflammation och har
lange studerats som ett terapeutiskt mal for smartlindring. Flera tidigare forsok att rikta in sig pa TRPV1 har
dock varit férenade med sékerhetsproblem, medan XEN-D0501 hittills inte har uppvisat sédana problem i
genomforda studier, vilka har innefattat dver 300 patienter.

Pila Pharma har dessutom genomfdrt prekliniska studier med XEN-D0501 inom kardiovaskuldr sjukdom,
specifikt abdominalt aortaaneurysm, dar substansen signifikant minskade aneurysmitillvaxten i méss. Detta
stérker kandidatens gynnsamma kardiovaskuldra profil och etablerar ett prekliniskt proof-of-concept.
Darmed adresserar Pila Pharma flera omraden med ett tydligt behov av forbéttrad tillganglighet, skalbarhet

och medicinska behandlingsalternativ.

- Iy

-diabetes

r Typ 2-diabetes ‘-"-’ r

Sjukdomsbeskrivning

Typ 2-diabetes &r en kronisk, progressiv
sjukdom som kénnetecknas av att kroppens
celler utvecklar insulinresistens samtidigt som
bukspottkortelns formaga att producera insulin
forsdmras. Detta leder till bestdende férhojda
blodsockernivaer, vilket med tiden skadar blod-
kérl och védvnader i flera organ. Sjukdomen
utvecklas ofta under ménga ar och ar néra kop-
plad till 6vervikt, laggradig inflammation, gene-
tik och livsstilsfaktorer sdsom fysisk inaktivitet.
| takt med att insulinresistensen okar tvingas
bukspottkorteln producera allt stérre mangder
insulin for att uppratthalla normal glukosregle-
ring, men ndr denna kompensationsforméga
sviktar etableras diabetes. Otillrdckligt kontroll-
erad typ 2-diabetes medfor en betydande risk
for langsiktiga komplikationer. Bland de van-
ligaste aterfinns hjért- och kérlsjukdomar, njur-
funktionsnedsattning och nervskador i armar
och ben, vilka tillsammans bidrar till okad
sjuklighet och dddlighet. Kontinuerlig och stabil
blodsockerkontroll &r dérfor central i behand-
lingen, och moderna terapier syftar bade till att
forbattra insulinkénslighet och insulinfrisattning.

Analyst Group

Nuvarande
behandling

Hur sker behandling idag?

Behandlingen av typ 2-diabetes syftar till att
uppna stabila blodsockernivaer och darigenom
minska risken for langsiktiga komplikationer.
Livsstilsforandringar sasom kostanpassning,
oOkad fysisk aktivitet och viktkontroll utgér grun-
den i behandlingen. Ndr dessa inte racker ini-
tieras farmakologisk behandling, vanligtvis med
metformin som forstahandsval pa grund av
dess effekt pa insulinkdnslighet och etablerade
sakerhetsprofil. Eftersom sjukdomen &r prog-
ressiv behGver manga patienter darefter ytter-
ligare terapier. Lakemedel som GLP-1-analoger,
SGLT2-hdgmmare, DPP-4-hdmmare eller insulin
anvands ofta i kombination for att férbattra
glukoskontrollen. Effekten varierar dock mellan
individer och en betydande andel patienter nar
inte malvéarden trots behandling. Biverkningar,
kostnader och administrationsutmaningar beg-
ransar ocksa utfallet, och det kvarstar darfor ett
stort behov av nya terapier som mer effektivt
kan péverka de underliggande sjukdomspro-
cesserna.

©) ' XEN-D0501 E
(= J

Potential med XEN-D0501 och status

XEN-D0501 har potential att mota flera av de
kvarstdende behandlingsbehoven inom typ 2-
diabetes och obesitas. Genom att blockera
TRPV1-receptorn ddmpas den Overaktiva neu-
rogena inflammation som driver insulinresi-
stens och metabola stérningar, och receptorn
bedéms kunna utgdra en central regulator i
dessa processer. Mekanismen &r systemisk
snarare dn lokalt riktad och paverkar inte tarm-
hormoner, vilket innebdr att gastrointestinala
biverkningar, som &r vanliga med GLP-1-
baserade terapier, potentiellt kan undvikas. |
tidigare studier har XEN-D0501 visat forbattrad
glukostolerans, 6kat insulinsvar och tecken pa
positiva kardiovaskuldra effekter. Eftersom
manga patienter inte uppnar behandlingsmalen
med dagens ldkemedel kan en TRPV1-anta-
gonist ddrmed erbjuda ett nytt och komple-
tterande angreppssatt med potential att for-
bittra bade metabola parametrar och lang-
siktiga halsoutfall. Nasta kliniska steg for indi-
kationen typ 2-diabetes &r att genomfora en fas
lla-studie for att understka sékerheten och
tolerabiliteten av 0kade doser av XEN-D0501
under 12 veckor.
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Bolagsbeskrivning
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Indikationsomraden - Obesitas

-

Obesitas ar en kronisk och komplex sjukdom
som kédnnetecknas av en dverdriven ansam-
ling av kroppsfett som paverkar hilsa och
kroppsfunktioner negativt. Tillstandet upp-
star genom ett langvarigt energidverskott,
men dess utveckling paverkas dven av gene-
tiska faktorer, hormonella och metabola
rubbningar, psykologiska aspekter och livs-
stilsrelaterade beteenden. Sarskilt ansamling
av visceralt fett bidrar till en stérd hormonell
och inflammatorisk balans, vilket belastar
amnesomséttningen och flera centrala
organsystem. Obesitas &r starkt kopplad till
insulinresistens och utgdr en central risk-
faktor for typ 2-diabetes. Dessutom okar
sjukdomen risken for hjart-karlproblem,
sdmnapné, fettlever, ledsmarta och vissa
cancerformer. Utdver medicinska komplika-
tioner kan obesitas paverka rorlighet, ork
och livskvalitet, och ar ofta ett langsamt
progressivt tillstind som utvecklas Gver
manga ar.

Sjukdomsbeskrivning

Obesitas %’ r

Nuvarande
behandling

Hur sker behandling idag?

Behandlingen av obesitas bygger i forsta
hand pé livsstilsforandringar sdsom kost-
och aktivitetsanpassning, men dessa ger
ofta begridnsad och svaruppratthéllen effekt
pé langre sikt. For patienter med mer uttal-
ade viktproblem anvédnds ldkemedel, dér
GLP-1-baserade terapier har blivit centrala
genom en férmaga att ge betydande vikt-
minskning. Effekten varierar dock mellan
individer, och manga upplever magtarm-
biverkningar som innebdra att patienter
avslutar behandling, hdga behandlingskost-
nader eller svarigheter med langvariga injek-
tioner. Trots framsteg kvarstar ett tydligt
behov av nya terapier, sarskilt behandlingar
som kan ge hallbar viktreglering och adress-
era de underliggande biologiska mekanism-
erna bakom obesitas. Dértill utgdr tillgénglig-
heten en utmaning givet det stora antalet
patienter som lever med obesitas, bl.a. p.g.a.
hdga kostnader for lakemedel och utbuds-
problem fér populdra behandlingar.

@ r XEN-D0501 E_

Potential med XEN-D0501 och status

XEN-D0501 representerar ett nytt angrepp-
ssétt genom att blockera TRPV1, en receptor
som antas bidra till den inflammation och
metabola obalans som driver obesitas.
Denna mekanism skilier sig fran dagens
inkretinbaserade lakemedel och innebédr att
kandidaten inte paverkar tarmhormoner,
vilket kan minska risken fér de mag-
tarmbiverkningar som manga patienter
upplever med GLP-1-behandlingar. Som
liten, oral molekyl kan XEN-D0501 dessutom
bli enklare att producera, distribuera och
anvidnda dn injektionsbaserade terapier,
vilket gor behandlingen mer skalbar och
potentiellt mer tillgdnglig. Givet att effekten
bekraftas i kommande studier kan kandi-
daten darfor utgdra ett viktigt komplement
for patienter som inte tolererar, har tillgdng
till eller svarar tillrdckligt pad dagens alter-
nativ. Pila Pharma genomfér fér nérvarande
en studie for att uppnd preklinisk proof-of-
concept inom obesitas och forvantas dar-
efter genomfora en fas lla-studie.

Indikationsomraden - Erytromelalgi

r Erytromelalgi%’ r

Sjukdomsbeskrivning

Erytromelalgi 4r en sillsynt och ofta svart
funktionsnedséttande sjukdom som kénne-
tecknas av neurogent betingad inflammation
och stérningar i nerv- och kérlfunktionen.
Tillstandet yttrar sig genom &terkommande
eller ihallande episoder av intensiv smarta,
brdnnande kénsla, vdrmedkning och rodnad,
vanligen lokaliserat till fétter och hander men
ibland &ven till andra kroppsdelar. Symtom-
en utldses ofta av varme, fysisk aktivitet eller
tryck, men kan dven upptréda spontant utan
tydlig yttre paverkan. Sjukdomen kan med-
fora betydande begrénsningar i vardagen, da
ménga patienter tvingas anpassa sin miljo
och sina aktiviteter for att undvika smart-
utldsande stimuli. Den kroniska smértprob-
lematiken kan leda till sémnstérningar, social
isolering och kraftigt nedsatt livskvalitet. |
svara fall har erytromelalgi associerats med
Okad suicidrisk och i vissa patientgrupper
rapporteras dven paverkan pa mortalitet.

Analyst Group

Nuvarande
behandling

Hur sker behandling idag?

Det finns i dagsldget inga godkanda eller
specifikt riktade lakemedel for erytromelalgi,
och behandlingen fokuserar darfor pa
symtomlindring och hantering av utlésande
faktorer. Patienter rekommenderas ofta att
undvika triggers sdsom varme, fysisk anstra-
ngning och tryck mot de drabbade omrad-
ena, vilket i praktiken kan medféra bety-
dande begrénsningar i vardagslivet. Topikala
preparat, natriumkanalsblockerare och lake-
medel mot neuropatisk smérta kan provas,
men resultatet varierar stort mellan individer.
Vid svérare och terapiresistenta fall kan vissa
patienter genomgd interventionsbaserade
behandlingar sdsom nervblockader eller
sympatikusblockader, men dessa metoder
saknar robust evidens och anvénds framst
ndr andra alternativ inte ger ftillrécklig
lindring. Eftersom befintliga terapier i hog
grad bygger pa symtomhantering, och ofta
inte ger adekvat smartkontroll, kvarstar ett
betydande medicinskt behov av nya, mer
effektiva och malinriktade behandlingar.

@ r XEN-D0501 t;

Potential med XEN-D0501 och status

XEN-D0501 erbjuder ett nytt angreppssatt
for erytromelalgi genom att blockera TRPV1,
en receptor som spelar en central roll i den
nervdrivna inflammation och 6verkénslighet
som ligger bakom de intensiva smart-
attackerna. Genom att ddmpa denna Over-
aktivering angriper kandidaten en under-
liggande mekanism snarare an enbart de
symtom som nuvarande behandlingar for-
soker lindra. Till skillnad fran dagens tera-
pier, som ofta har begridnsad effekt och
varierande tolerabilitet, bygger XEN-D0501
pa en systemisk men selektiv blockering av
TRPV1. Det innebdr att manga av de
biverkningar som foljer av mer ospecifika
smart- eller kdrlverkande lakemedel undviks.
Om den kliniska effekten bekraftas kan XEN-
D0501 darmed fylla ett behandlingsgap for
en patientgrupp som i dag saknar béde
effektiva och godkénda terapier. Substansen
kan dven utvecklas som en topikal formu-
lering, vilket m&jliggér riktad smaértlindring.
Nésta steg inom indikationen forvéntas vara
en fas 2a-studie.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Bolagsbeskrivning

Pipeline

Kandidat Indikationer Pre-klinisk Fas | Fas lla Fas llb Fas Il

Typ 2-diabetes med obesitas

Obesitas

XEN-D0501
Erytromelalgi

Abdominal Aorta Aneurism

Pila Pharma driver utvecklingen av en enskild ldkemedelskandidat, XEN-D0501, inom fyra indikationer
uppdelade i tva utvecklingsspar, dar det aktuella fokuset ligger pa det metabola spéaret med typ 2-diabetes
SARLAKE- och obesitas, tva indikationer med liknande behandlingsstrategier och verkningsmekanismer. Det kardio-
MEDELSSTATUS | vaskuldra projektet som riktar sig mot abdominalt aortaaneurysm (AAA) befinner sig i en tidig preklinisk
USA fas, ddr tidigare studier visat att XEN-D0O501 minskade aneurysmtillvixt hos moss, vilket ocksa riknas in i
det metabola sparet. Data som genereras inom AAA-indikationen kan ses som sekundira effekter till det
primdra obesitasprogrammet, eftersom forbéttringar i inflammatoriska och metabola processer kan leda till
minskad kardiovaskular och vaskuldr risk. Sddana effekter kan bredda kandidatens kliniska vardeerbjudande
och dka dess strategiska attraktionskraft i potentiella partnerskapssammanhang.

Inom erytromelalgi har Pila Pharma erhallit sa kallad “Orphan Drug Designation” (sérlakemedelsstatus) for
XEN-D0501 fran FDA. Utveckling av lakemedel med sarlakemedelstatus i USA mdjliggér genomférande av
ett kliniskt utvecklingsprogram med vissa fordelar sdsom skattesubventioner och att vissa prekliniska
sakerhetsresultat kan presenteras efter registrering och marknadsforing. Utvecklingsaktiviteter inom denna
indikation planeras att fortsatta nir lamplig finansiering finns pa plats. Pila Pharmas ambition ar att starta
kliniska fas lla-studier inom typ 2-diabetes med obesitas samt patienter med endast obesitas parallellt.
Bolagets foreslagna tidsplan for utvecklingen innebar att de parallella fas lla-studierna startar under H1-26
och sedan pégar i ca ett ar.

Affarsmodell och strategisk utsikt
AVSER BYGGA . . . .
ETT ATTRAKTIVT Pila Pharma har som strategi att bygga ett attraktivt datapaket baserat pa Bolagets molekyl XEN-D0501 och
DATAPAKET de verkningsmekanismer som den férvantas ha, underbyggt av tidigare genomférda studier, avseende typ
2-diabetes, obesitas, smérta och potentiellt positiva kardiovaskuldra effekter. De viktigaste milstolparna for
Bolaget pa kort sikt &r att initiera kliniska studier inom typ 2-diabetes och obesitas samt obesitas separat.

Vid gynnsamma resultat skulle det stérka kliniska data avseende sékerheten och effekten av XEN-D0501 vid
fetma och diabetes, vilket skulle 6ka mdjligheten for ett partnerskap med ett storre etablerat Iikemedels-
foretag for vidare klinisk utveckling och eventuell kommersialisering, dédr partnern i sadant fall finansierar
vidare studier. Ett licensavtal kan ha flera former med olika férdelningar av upfront-betalningar, milestone-
betalningar samt royaltyintakter, dir en upfront-betalning erhalls vid ingangen av avtalet, milestone-
betalningar sker under utvecklingens gang i takt med att forutbestimda mél uppnas och royaltyintikter
erhalls baserat pa en andel av den totala forsaljningen av lakemedlet.

Aven en férsiljning av hela Bolaget kan bli aktuell for att driva utvecklingen vidare och pé sikt kommersia-
lisera XEN-D0501. Om ingen partnerdeal ingas eller forsiljning av Bolaget sker, kan Pila Pharma fortsitta
utvecklingen i egen regi.

Alternativ vid vidare utveckling av XEN-D0501

)
AT Licensavtal
"I, . o . . - -
Kan innehalla upfront-, milestones- och royaltybetalningar
_
o] Forsaljning av hela Bolaget
——
)
_\é Vidareutveckling i egen regi
"/
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1,13 MILJARDER
PATIENTER AR
2030

GLP-1-TERAPIER
FORKNIPPAS MED
MAG-TARM-
BIVERKNINGAR

"Worldwide trends in diabetes

revalence and treatment from
1990 to 2022: a pooled analysis of
1108 population-representative
studies with 141 million

participants

Analyst Group

Typ 2-diabetes

Diabetes &r en kronisk damnesomséttningssjukdom dér forhojt blodsocker successivt kan orsaka allvarliga
organskador, och dar typ 2-diabetes, vilket star for ca 90 % av alla diabetesfall, &r den dominerande for-
men. Enligt en studie fran Zhou, Bin et al.' sa dkade antalet patienter som led av diabetes med 630 miljoner
patienter till 828 miljoner mellan aren 1990-2022, motsvarande en éarlig tillvaxttakt i antalet patienter med
4,5 %. Sett till vardet av den globala typ 2-diabetesmarknaden sé estimerar Precedence Research vardet till
ca 40 mdUSD ar 2025 med en tillvaxttakt om 7,5 % till ar 2034, for att d& uppna ett virde om 76,4 mdUSD.
De primara drivarna for marknadstillvixten ar den snabbt Gkande patientprevalensen, driven av dldrande
befolkning och stigande obesitasnivaer, i kombination med Gkade FoU-investeringar, teknologiska framsteg
inom behandling och diagnostik samt ett mer stddjande regulatoriskt och politiskt ramverk.

Marknadsdata for typ 2-diabetes.

. mdUSD
830 miljoner seoas . *
personer liderav | co. I . 80
diabetes globalt
60
Typ 2-diabetes ®
utgor 90 % av de Q

‘E_l‘ 20

drabbade

2025 2034E

Kallor: WHO & Precedence Research

Obesitas

Enligt WHO uppgick antalet vuxna som lever med obesitas till ca 890 miljoner globalt ar 2022, vilket
motsvarade ca 1 av 8 personer av den globala vuxna befolkningen. Enligt World Obesity Federation for-
vintas antalet vuxna med obesitas véxa till 1,13 miljarder personer ar 2030, vilket motsvarar en arlig
tillvaxttakt om ca 2,8 % raknat frn ar 2022. | december ar 2025 publicerade WHO riktlinjerna fér anvind-
ning av GLP-1-terapier for behandling av obesitas hos vuxna, vilket var forsta gdngen som organisationen
betecknade obesitas som en sjukdom och anses utgéra en validering av de globala halsoproblemen inom
omradet. Marknaden for obesitaslakemedel forvintas véxa starkt under kommande ar som en foljd av den
snabbt dkande globala prevalensen av obesitas och relaterade féljdsjukdomar, i kombination med 6kad
medicinsk medvetenhet, regulatoriskt stéd och betydande terapeutiska framsteg. Grand View Research
estimerar att marknaden véxer till ca 60,5 mdUSD ar 2030, motsvarande en CAGR om 22,3 % fran ar 2025,
medan Coherent Market Insights estimerar ett marknadsvirde om ca 82,5 mdUSD ar 2032, motsvarande
en CAGR om 18 % fran &r 2025.

Dagens behandlingsmetoder for obesitas har tydliga begransningar

Marknaden for obesitasldkemedel domineras for nérvarande av Novo Nordisk och Eli Lilly och dess GLP-1-
baserade lakemedel Wegovy och Zepbound. Samtidigt &r tolerabilitet en tydlig begrénsning for dessa, da
GLP-1-terapier ofta ar forknippade med mag-tarmbiverkningar sasom illamaende, krakningar, diarré och
forstoppning. Detta paverkar foljsamheten av behandlingar, enligt en studie fran ar 2025 sa hade 52 % av
patienterna som anvande Wegovy avbrutit sin behandling ett &r efter behandlingsstart, dar biverkningar
beddms vara en av huvudanledningarna. Mot denna bakgrund forvantas utveckling av nya lakemedel driva
marknaden framgent, genom att fokusera pa nya verkningsmekanismer och behandlingsprofiler som kan
minska biverkningsbdrdan och déarmed 6ka méjligheten att fullfélja Iangvarig behandling.

Pila Pharma utvecklar ett differentierat alternativ genom TRPV1-antagonisten XEN-D0501, som inte baseras
pa tarmhormonmekanismer och darfor forvintas ha en annan biverkningsprofil &n GLP-1, med framst
Gvergaende nervrelaterade biverkningar, exempelvis mild huvudvark och yrsel, temperaturkénningar samt
oral paverkan sdsom munobehag eller smakfdrandringar. Den differentierade biverkningsprofilen forvantas
kunna utgdra en konkurrensférdel vid en potentiell kommersialisering, men dar kommande langre studier
blir viktiga for ytterligare insikter kring detta. Det ska dock poédngteras att Pila Pharmas ldkemedelskandidat
XEN-DO0501 har testats i fler &n 300 patienter med god sékerhetsdata och modesta biverkningar.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Analyst Group

Marknaden for obesitaslakemedel behdver nya skalbara alternativ

For att behandla obesitas i de omfattande patientvolymer som finns, bedéms orala behandlingar (tabletter)
bli ett avgérande nasta steg, eftersom de kan gora langvarig behandling mer praktisk i vardagen och
dérmed bredda anvéndningen bortom dagens injektionsdominerade marknad. Givet detta sker nu omfatt-
ande investeringar i utvecklingen av orala obesitaslakemedel, vilket bedéms ge flera patientférdelar sasom
enkel administrering samt att patienter som &r rddda for injektioner kan adresseras i hogre utstrackning.

Utdver patientpreferenser drivs skiftet mot tabletter av skalbarhet och logistik. For peptidbaserade GLP-1-
lakemedel i tablettform kvarstar exempelvis produktionsutmaningar, dar oral administrering forvantas krava
mycket mer aktiv substans, samtidigt som tillverkningsprocessen &r krdvande p.g.a. omfattande kemiska
processer. Pila Pharmas lakemedelskandidat XEN-D0501 &r en liten molekyl med mindre omfattande pro-
duktionsprocess, vilket medfor att den forvdntas vara enkel att skala upp vid en potentiell kommer-
sialisering. Dartill har lakemedlet visat sig ha en god hallbarhet, dar en undersékning visar en héllbarhet
upptill fem &r vid upp till 25 grader, vilket stérker bilden av enklare distribution utan kylkedjekrav jamfort
med manga injicerbara alternativ vid en potentiell kommersialisering.

Hog aktivitet avseende likemedelsutveckling inom obesitas

Sedan de forsta likemedlen for obesitas nddde marknaden har utvecklingen av nya terapier vuxit explo-
sionsartat. | en marknadsrapport fran Iqvia Analytics frAn december ar 2024 studeras pipelinen av nya
lakemedel for obesitas, bestdende av 157 likemedel i klinisk fas. Av dessa var 43 % avsedda for oral
administration och 55 % parenteral, d.v.s. administration via annan vdg dn mag-tarmkanalen. Vidare utgdrs
endast 20 % av pipelinen av GLP-1-lakemedel, vilket 4r vad marknaden domineras av idag, ndgot som
illustrerar att utvecklingen nu accelererar for att hitta de basta I6sningarna avseende verkningsmekanism,
kvalitet pa viktnedgéang, skalbarhet och biverkningar. Utvecklingen av GLP-1-lakemedel beskrivs vidare som
konkurrensutsatt, vilket bl.a. illustreras av att den danska lakemedelsjitten Zealand Pharma i november ar
2025 meddelade att de avslutar utvecklingen av ett GLP-1/GLP-2-ldkemedel till f6ljd av hard konkurrens.

Lakemedelsutvecklingen gar mot orala, skalbara Iosningar inom obesitas

Administration Verkningsmekanism = GLP-1
GLP-1/GIP

= Activin/myostatin
Amylin

B GLP-1/glucagnon

= GLP-1/GIP/glucagnon

B GLP-1/amylin

9% u GLP-1/FGF21

8%

m Oralt

Parentalt 36% CB1
St Ovrigt . NLRP3
= ghrelin
1%2% 4% ¥ Leptin
1 % Other
Not specified

Kélla: Iqvia Analytics

| det expanderande landskapet inom obesitasldkemedel sticker Pila Pharma ut med dess TRPV1-antagonist
XEN-DO0501. Till Analyst Groups vetskap ar Bolaget det enda som utvecklar ett likemedel genom en TRPV1-
antagonist for metabola sjukdomar som typ 2-diabetes och obesitas. XEN-D0501 skiljer sig fran de flesta
obesitaslakemedel under utveckling genom att inte paverka tarmhormoner som GLP-1, GIP eller amylin,
utan i stéllet blockera TRPV1, en receptor som &r involverad i inflammatoriska processer kopplade till
dverskott av kroppsfett. Genom att ddmpa inflammation och samtidigt potentiellt minska energiintag och
6ka energiférbrukning beddms mekanismen kunna méjliggéra en mer balanserad viktminskning med fokus
pa minskad fettmassa snarare &n muskelforlust, vilket potentiellt ger en mer kvalitativ viktnedgang.

Slutligen utgdr kombinationslakemedel en trend inom utvecklingen av obesitasbehandling, dar flera bio-
logiska mekanismer adresseras samtidigt for att uppna béattre och mer varaktig effekt. Mot denna bakgrund
kan Pila Pharmas XEN-D0501, med sin differentierade verkningsmekanism och smamolekylara profil, pa
sikt bli aktuell som en kompletterande komponent i kombinationsbehandlingar, férutsatt att kommande
prekliniska och kliniska studier bekréaftar effekt och sdkerhet.
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Pila Pharma

Finansiell Prognos

Finansiell historik och utgangspunkt for prognoser

Givet att Pila Pharma befinner sig i utvecklingsfas har Bolaget en historik med begrinsade intdkter och
negativa kassafloden, likt andra bioteknikbolag i klinisk fas. Kostnader som har uppstatt historiskt &r
hanforliga till I6pande kostnader sdsom personal och IP-kostnader, dartill utgor tidigare studier dven en del
av historiska kostnader. Pila Pharma utvecklar ldkemedelskandidaten XEN-D0501 inom tre huvudsakliga
indikationer, typ 2-diabetes, obesitas och erytromelalgi. Dartill har Bolaget genomfért en mindre preklinisk
studie inom abdominal aorta aneurism, en kardiovaskuldr sjukdom, dar studien pévisade att XEN-D0501
minskade abdominal aorta aneurism tillvdxt i moss. Givet den tidiga fasen for denna sjukdom har vi inte
inkluderat den i vara prognoser, vilka utgar fran de tre indikationerna typ 2-diabetes, obesitas och
erytromelalgi. Observationer fran AAA kan dnda utgdra en tidig signal pa potentiell kardiovaskular relevans,
sannolikt som sekundidra effekter av det primédra obesitasprogrammet, och didrmed stegvis stirka
lakemedelskandidatens 6vergripande kliniska och strategiska profil.

Véra prognoser utgar ifrén att en utlicensiering av XEN-D0501 for vidare klinisk utveckling. For att hirleda
en vérdering av Pila Pharmas portf6lj har Analyst Group prognostiserat en potentiell kommersialisering av
varje individuell indikation, med individuella antaganden avseende pris, marknads-andel och Likelihood of
Approval (LoA).

Licensavtal

Pila Pharma genomfor prekliniska obesitasstudier pa rattor i samarbete med Gubra i tvd etablerade
rattmodeller for obesitas (DIO- och Zuckerrattor) for att uppna preklinisk proof of concept inom obesitas.
Ambitionen &r darefter att driva tva parallella utvecklingsspér, i Gverviktiga patienter med och utan typ 2-
diabetes, for att skapa ett omfattande och kommersiellt attraktivt datapaket. Dessa skulle omfatta fas Ib/lla-
studier, dels i personer med obesitas, dels i personer med obesitas och diabetes, med tre ménaders
behandling. Studierna ska faststélla maximal tolererad dos, bekréfta sdkerhetsprofilen och generera
prelimindr data avseende viktreduktion.

Efter dessa studier, och givet positiva utfall, forvantar vi oss att Pila Pharma undersoker mojligheten till en
utlicensiering av XEN-D0501 till en partner for vidare utveckling av lakemedelskandidaten, alternativt en
forséljning av Bolaget. | ett scenario dar inget avtal sker med partner kan Pila Pharma driva utvecklingen
vidare i egen regi, initialt med vidare fas llb/lll-studier inom typ 2-diabetes och obesitas, da vi férvantar oss
att Pila Pharmas huvudsakliga fokus kommer vara inom dessa indikationer, med hinsyn till det betydande
patientantalet och darmed den kommersiella potentialen. Dessa studier forvantas dock vara mycket
omfattande bade finansiellt och organisatoriskt, varfér Pila Pharma skulle vara i behov av ytterligare extern
finansiering for att genomfora dessa. Givet detta ser vi ett inganget licensavtal med en storre likemedels-
partner som en viktig vardedrivare for Bolaget, dar partnern antas finansiera aterstaende klinisk utveckling
innan ett marknadsgodkannande potentiellt kan uppnas.

For att hérleda ett potentiellt deal value vid ett licensavtal gors dels en jamforelse med svenska bioteknik-
bolag i liknande klinisk fas som Pila Pharma, dels en jamforelse med ingangna avtal inom de indikations-
omraden som Bolaget adresserar. | nedan tabell presenteras ett urval av ingangna partnerskap fran sven-
ska bioteknikbolag sedan ar 2020, vilket 4r inom andra indikationer 4n Pila Pharma.

Upfront  Avtalsvdrde Rattigheter /

Licensgivare Licenstagare Ar Affarstyp Geoarafi Royalty

Aqilion Merck 2023 Licensavtal 12 1113 Globalt Preklinisk

Saniona Jazz Pharmaceuticals 2025  Licensavtal 43 993 Globalt Tiered royalties mld-S|lngIe digits to Preklinisk
low double digits

Cantargia Otsuka 2025 Licensavtal 33 580 Globalt Fas |

Affibody Acelyrin 2021 Licensavtal 25 280 Globalt Tiered royalties mid-single digits to Fas I
low double digits

Hansa Biopharma Sarepta 2020 Licensavtal 10 398 Globalt Tiered royalties low double digits Pagéende Fas Il

Irlab Therapeutics Ipsen 2021 Licensavtal 28 363 Globalt Tiered royalties mid-single digits to ps 046 Fag 11
low double digits

Genomshnitt 25 621

Median 27 489

Pila Pharma 2028E Licensavtal 21 300 Globalt 1% Fas llb-redo

Analyst Group
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Ag

Under de senaste aren har flertalet licensavtal genomférts inom typ 2-diabetes och obesitas, vilket
illustrerar ett stort intresse inom omradet bland likemedelsjattar. Givet de begransningar som finns med
dagens behandlingar, primart inom obesitasldkemedel, avseende bl.a. biverkningar, pris och skalbarhet,
investerar branschen nu stort i nya potentiella 16sningar, varigenom flertalet deals inom omradet har skett
under de senaste aren. | nedan tabell finns ett urval av licensavtal inom sektorn, vilka innefattar bade
licensgivare/lakemedelskandidater som ar sma molekyler, darmed forvéintat mer skalbara, samt alternativa
mekanismer jamfort med dagens GLP-1-relaterade terapier savédl som avtal som innefattar nya GLP-1-
behandlingar, varigenom dessa avtal och férvdrv anses vara relevanta for Pila Pharma.

Ar DEEIRTENT)

Licensgivare Licenstagare Affarstyp  Upfront (MUSD) Kandidat Royalty rate Indikation
O . Sanofi 2015 Licensavtal 300 1400 sotagliflozin Tiered royalties Fas Il klar T1 & T2 Diabetes
Pharmaceuticals
Poxel Roviant 2018  Licensavtal 35 600 imeglimin Royalties double digits ~ Fas Il klar T2D
Eccogene AstraZeneca 2023  Licensavtal 185 1830 ECC5004 Tiered royalties Pagaende fas |  T2D och obesitas
YaoPharma Pfizer 2025 Licensavtal 150 1935 YP05002 Tiered royalties Pagaende fas | Obesitas
EraCal Novo Nordisk 2024  Licensavtal n.a. 255 Okant n.a. Preklinisk Obesitas
Septerna Novo Nordisk 2025  Licensavtal 200 2200 Flera orala na. Preklinisk ~ Diabetes & Obesitas
smamolekyler
L. Novo Nordisk 2025 Licensavtal 75 1000 LX9851 Tiered royalties Fas I-redo Obesitas
Pharmaceuticals
Deep Apple Novo Nordisk 2025  Licensavtal n.a. 812 Icke-inkretin-baserade n.a. n.a. )
Therapeutics orala lakemedel Obesitas
Inversago Novo Nordisk 2023 Forvérv n.a. 1000 INV-202 n.a. Fas | klar Obesitas
Zealand Pharma Roche 2025 Licensavtal 1650 5250 petrelintide High teens royalties Fas lll-redo Obesitas
Gubra AbbVie 2025 Licensavtal 350 2220 GUB014295 Tiered royalties Fas | Obesitas
Genomsnitt 174 1370
Median 185 1615
Pila Pharma 2028E  Licensavtal 24 300 XEN-D0501 1% Fasllb-redo 120 Obesitas &
erotrymelalgi
For svenska bioteknikbolag uppgér genomsnittet fér ingangna licensavtal till ca 600 MUSD medan relevanta
avtal inom obesitas och diabetes generellt har ett hogre totalt avtalsvarde, dar genomsnittet uppgar till ca
1,4 mdUSD. Virderingen i ingéngna licensavtal beddms ha drivits upp av det 6kande kommersiella intre-
sset for obesitasbehandlingar, d& dessa varderingar overstiger historiska affirer inom diabetes. Vidare
attraherar avtal som innefattar etablerade verkningsmekanismer som GLP-1 ett higre avtalsvdrde, da
mekanismen ar validerad, medan nyskapade mekaniker som Pila Pharmas TRPV1-antagonist vérderas
nagot mer forsiktigt. A andra sidan beskrivs utvecklingen inom GLP-1-lskemedel som hart konkurrensutsatt
och fler och fler alternativa I6sningar utvecklas nu, varfér detta kan komma att féréndras framgent.
300 MUSD . . « . . . .
Vi antar en konservativ ansats avseende avtalsvdrde, dir en partnerdeal uppgaende till 300 MUSD esti-
ESTIMERAT o L ; ) : .
DEAL VALUE meras tecknas under ar 2028, efter de planerade kliniska fas Ib/lla-studierna i typ 2-diabetes och obesitas,
ddr avtalet forvantas omfatta XEN-D0501 inom samtliga tre indikationer pa global basis. Vidare estimerar vi
att avtalet innefattar en initial upfront-betalning om 21 MUSD, f6ljt av milestone-ersattningar kopplade fill
kliniska och regulatoriska framsteg samt en I6pande royalty om 11 % pa framtida forsiljning, vilket inte ar
1% inkluderat i ovan ndmnda deal value. Dértill applicerar vi en sannolikhet om ca 29 % for att ett avtal faktiskt
ESTIMERAD

ROYALTY RATE

Analyst Group

ingas, vilket ar i linje med var applicerade sannolikhet att de planerade fas lla-studierna lyckas, och
riskjusterar respektive milestone-betalning utifrdn den kumulativa sannolikheten for respektive utfall. Vidare
estimerar vi att licenspartnern &tar sig samtliga kostnader for kliniska studier, tillverkning, marknadsf6ring
och forsiljning. Realiseringen av det framtida vérdet blir ddrmed i hdg grad beroende av licenspartnerns
férmaga att framgangsrikt féra kandidaten genom &terstaende utvecklingsfaser till marknadsgodkénnande.

I relation till jimfdrbara avtal med bioteknikbolag i liknande fas antar vi dd&rmed en konservativ ansats, vilket
bl.a. grundas i att Pila Pharma fortsatt forvantas befinna sig i tidig fas vid ingénget avtal. Givet det hdga
intresset for nya behandlingsmetoder inom obesitas estimerar vi d4ndd ett avtal redan efter fas lla-studier
men med ett ndgot mer konservativt avtalsvdrde. Vidare kan Pila Pharmas patentsituation utgora ett
argument for ett ldgre avtalsvdrde. Bolaget anammar en s.k. /ate patent strategy, vilket innebér att Bolaget
forsenar ansokan for att fA mer data och maximera tiden for marknadsexklusivitet. Pila Pharma &mnar
[amna in patentansokningar for XEN-D0501 inom de fyra indikationsomréden som fér ndrvarande utvecklas
samt tillverkning och formuleringen av ldkemedlet, vilket Analyst Group estimerar sker under ar 2026, vilket
ger exklusivitet till ar 2046. Daremot bedéms en potentiell partner dnda ldgga vikt vid substanspatentet,
d.v.s. patentet for kandidaten XEN-D0501, da det ger bredast skydd och underléttar potentiell vidare
expansion till fler sjukdomsomraden, vilket motiverar ett lagre avtalsvarde.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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17,9 MILJONER
PATIENTER |
ADRESSERBAR
POPULATION

1,5 TUSD
ESTIMERAT PRIS
PER AR

3%
ESTIMERAD
MARKNADS-

ANDEL

'Epidemiology of Type 2 Diabetes
— Global Burden of Disease and

Forecasted Trends

2Exploring metformin
monotherapy response in Type-2
diabetes: Computational insights
through clinical, genomic, and
proteomic markers using machine
learning algorithms

Analyst Group

Forsaljningsprognos - typ 2-diabetes
Prevalens och adresserbar population

| vara forsaljningsestimat for XEN-D0501 utgar vi fran forsaljning i EU5 (Tyskland, Frankrike, Storbritannien,
Italien och Spanien) samt USA, vilket & marknader som innehar liknande reglering avseende nya
lakemedel. Avseende typ 2-diabetes visar en studie’ prevalensen av typ 2-diabetes i olika lander &r 2017.
Andelen personer som lever med typ 2-diabetes varierar mellan ca 7-9 % i de olika landerna, vilket totalt
motsvarar ca 57 miljoner patienter. Den historiska tillvdxten i antal patienter har under de senaste 15 aren
varit 3,1 % i USA och 1,7 % i Europa enligt Diabetes Atlas, varigenom antalet patienter uppskattas uppga till
69 miljoner i ovan nimnda lander ar 2025. Enligt samma killa beriknas mellan 20 % - 35 % leva med
odiagnostiserad diabetes och séledes inte erhalla behandling.

Inom typ 2-diabetes-behandling &r vanligtvis generiska smamolekylsldkemedel, sdsom metformin, forsta
linjens behandling. Analyst Group antar att XEN-D0501 positioneras som en tidig behandling, efter eller
som tillagg till metformin. En studie? pavisar att ca 35 % av typ 2-diabetiker inte uppnar de behandlings-
resultat som behdvs med metformin, vilket skapar ett behov av ytterligare terapier, dar vi beddémer att XEN-
D0501 kan fungera som en sadan vid en potentiell kommersialisering. Baserat pa andelen som diagnosti-
seras med diabetes samt dar metformin inte racker till som behandling, uppskattas den adresserbara
populationen for Pila Pharma uppga till ca 17,9 miljoner patienter i EU5 och USA.

Prisniva och marknadsandel

For typ 2-diabetes estimerar Analyst Group ett pris for XEN-D0O501 om 2 TUSD i USA och 1 TUSD i EU per
ar. Priserna baseras pé en jimférelse med andra lakemedel inom typ 2-diabetes, bl.a. de sma molekylerna
Jardiance och Januvia, vars behandlingspris beraknas uppga till ca 5,5-7,5 TUSD i USA. For GLP-1-
behandlingar som Rybelsus (oral semaglutid), Ozempic och Mounjaro uppgar priset till ca 11-13 TUSD. Mot
bakgrund av en konkurrensutsatt marknad intar vi en forsiktig hallning till antaganden om prissattning och
utgar fran att lakemedlet positioneras med en ldgre prissittning for att starka konkurrenskraften jamfort
med alternativa behandlingsmetoder. Priserna har viktats mot respektive marknads andel av den
estimerade patientpopulationen for att erhalla ett genomsnittligt intaktspris per behandling, vilket saledes
uppgar till 1,5 TUSD, dér priset antas vixa i takt med inflationen om 2 % under prognosperioden.

Behandlingen av typ 2-diabetes bygger i dag pa livsstilsatgarder och likemedel sdsom metformin, GLP-1-
analoger, SGLT2-hdmmare och insulin, ofta i kombination. Trots detta nar en betydande andel patienter inte
behandlingsmalen, samtidigt som biverkningar, kostnader och administrationsutmaningar begransar anva-
ndningen. XEN-D0501 adresserar detta behandlingsgap genom en ny mekanism som dampar inflammation
kopplad till insulinresistens, med potential att forbattra glukoskontroll utan de biverkningar som ofta ses
med dagens terapier, vilket kan majliggdra bred anvandning som ett kompletterande behandlingsalternativ.

Samtidigt bedéms det kommersiella landskapet fér typ 2-diabetes vara konkurrenskraftigt med flera
etablerade terapeutiska alternativ, dar Pila Pharma kommer konkurrera primart pa tva huvudattribut, effekt
och pris, dar kommande studier kommer ge ytterligare insikt kring effekten. Baserat pa detta antar Analyst
Group en konservativ ansats avseende marknadsandel, vilken estimeras uppga till 3 % av den adresserbara
populationen vid toppforséljning.

Forvintad tidslinje och toppforsaljning

Analyst Group estimerar att Pila Pharma inleder en fas lla-studie under H1-26, vilken férvantas paga i ca ett
ar. Efter studien, och givet positiva data, estimeras en partnerdeal om totalt 300 MUSD tecknas, darefter
forvantas fas Ilb och lll-studier, vilka finansieras av partnern. Baserat p& vara antaganden avseende
studieldngd estimeras marknadsgodkéannande kunna erhallas ar 2032, da intékter borjar genereras.

Forséljningen av XEN-D0501 forvéntas accelerera under aren efter godkdnnandet och véxa fran ca 300
MSEK ar 2033, forsta hela aret da intékter genereras, till en toppforsaljning om ca 12,5 mdSEK ar 2039, da
lakemedlet ndr den estimerade marknadsandelen om 3 %. Utifrdn en royalty om 11 % pa forséljningen
innebar detta accelererande intakter fran ca 32 MSEK ar 2033 till ca 1,4 mdSEK ar 2039 for Pila Pharma,
vilket forvantas genereras fram tills att patentet for indikationen vantas ga ut under ar 2046, varefter
intékterna beddms falla.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Overgripande estimerad tidslinje for XEN-D0501 for typ 2-diabetes, givet framgangsrika studier.

Tidslinje, 2026-2032E Fas lla-studien e e Marknadsgodkénn-
avslutas it aﬁ]leézt” 1€ ande erhélls
H1-26E
2029E
-studien i Fas lll-studien
Fas lla-studien inleds Fas IIb-studien el
avslutas

Kaélla: Analyst Groups prognoser

Forsaljningsprognos - obesitas
Prevalens och adresserbar population

Obesitas dr en mycket omfattande sjukdom med ca 900 miljoner personer som lever med tillstdndet. Data
fran World Obesity Observatory visar prevalensen av obesitas i olika ldnder, baserade pa olika kéllor. | USA
uppgar prevalensen av obesitas till ca 40 % av den vuxna befolkningen och i EU5 mellan 10-20 % i de olika
landerna, vilket motsvarar ca 194 miljoner patienter i dessa lander. Morgan Stanley uppskattar att ca 20-25
% av personer som lever med obesitas kan komma att bli behandlade for detta ar 2035, Analyst Group
estimerar 25 % med hansyn till den dkade fokuset pa obesitas som sjukdom och det omfattande antalet

43,2 MILJONER lakemedel som dr under utveckling. For resterande del av vérlden estimeras ca 10 % av personer som lever
PATIENTER | med obesitas bli behandlade, vilket kan jamféras med 1 % idag. Vi beddmer att andelen i EU kommer vara

ADRESSERBAR nagot hogre och modellerar for 15 %, vilket innebar en total adresserbar population om 43,2 miljoner
POPULATION personer.

Prisniva och marknadsandel

Avseende pris sd gors en jamforelse med dagens behandlingsmetoder, vilket primart bestar av Novo
Nordisks behandling Wegovy och Eli Lillys Zepbound, vilka under de senaste aren har fluktuerat kraftigt i
pris fran 13-14 TUSD per ér till de lagre nivderna om 4-6 TUSD per ar. Avseende Novo Nordisks nyligen
lanserade Wegovy i tablettform uppgar priset till 1,8-6,0 TUSD. Givet den hdga utvecklingstakt som
branschen har gillande nya potentiella lakemedel sa forvantas konkurrensen vara hégre vid en potentiell
kommersialisering for Pila Pharma, varigenom pris kan bli en del i att sérskilja XEN-D0501 mot

1.05 TUSD konkurrenter. Analyst Group estimerar ett pris per ar om 1,3 TUSD i USA och 0,8 TUSD i EU5 for
ESTI;VIERAT PRIS behandlingen, vilket &r nagot ligre dn inom typ 2-diabetes, nagot som grundar sig i den forvintade
PER AR hardnande konkurrensen. Priserna har viktats mot respektive marknads andel av patientpopulationen for att

erhalla ett genomsnittligt intaktspris per behandling, vilket saledes uppgar till 1,05 TUSD.

Behandlingen av obesitas domineras i dag som tidigare nimnt av GLP-1-baserade lakemedel, vilka kan ge
betydande viktminskning men ofta begransas av mag-tarmbiverkningar, hoga kostnader och behovet av
langvariga injektioner. Dessa faktorer, tillsammans med utbudsbegransningar, gér det svart att adressera
den mycket stora patientpopulationen. XEN-D0501 kan méta detta behandlingsgap genom en alternativ,
icke-inkretinbaserad mekanism och som en liten, oral molekyl férvdntas kandidaten vara enklare att
producera, distribuera och anvénda &n injektionsbaserade terapier, vilket méjliggor hogre skalbarhet och
bredare tillgdnglighet som ett kompletterande behandlingsalternativ.

Samtidigt finns det hundratals ldkemedel under utveckling inom obesitas, vilket gor att konkurrens-
landskapet vid en potentiell kommersialisering &r svar att dverblicka. A andra sidan &r penetrationsgraden
av behandling av obesitas 1ag, vilket medfor att marknaden for obesitasldkemedel forvintas vaxa kraftigt
under de kommande &ren, dér Pila Pharma &r det enda Bolaget som adresserar obesitas genom en TRPV1-
antagonist. Dessutom nidrmar sig lakemedelsindustrin ett betydande patentutgdngsskede inom obesitas-
omradet, dar flera stora behandlingar férvéntas forlora sin exklusivitet under de kommande aren. Samman-
taget modellerar vi for att XEN-D0501 ndr en marknadsandel om 1,5 % av det adresserbara antalet
patienter, vilket vi anser dr konservativt.

/\nalyst Group Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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10,5 MDSEK
| TOPPFORSALJ-
NING

Férvantad tidslinje och toppforsaljning

Vi réknar med att Pila Pharma utvecklar indikationen obesitas parallellt med typ 2-diabetes och initierar en
fas Ib/lla-studie under H1-26 som forvintas paga i ca ett ar. Efter studien, och givet positiva data,
estimeras en partnerdeal om 300 MUSD tecknas for att darefter fortsdtta med en fas llb-studie samt fas IlI-
studie, varefter marknadsgodkéinnande estimeras i slutet av ar 2032, da intakter borjar genereras.

Forsaljningen av XEN-D0501 inom obesitas forvantas accelerera under aren efter godkdnnandet och vixa
fran ca 250 MSEK ar 2033, forsta hela aret da intakter genereras, till en toppférsiljning om ca 10,5 mdSEK
ar 2039, da likemedlet nar den estimerade marknadsandelen om 1,5 %. Utifran en royalty om 11 % pa
forséljningen innebar detta accelererande intakter fran ca 27 MSEK ar 2033 till ca 1,2 mdSEK ar 2039 for
Pila Pharma, vilket forvintas genereras fram tills att patentet for indikationen véntas gé ut under ar 2046,
varefter intakterna bedoms falla.

Overgripande estimerad tidslinje for XEN-D0501 for obesitas, givet framgangsrika studier.

Tidslinje, 2026-2032E

H1-26E

Fas lla-studien inleds

Fas lla-studien . Marknadsgodkann-
avslutas En fas lll-studie ande erhalls
inleds
2029E
. Fas lll-studien
Fas lIb-studien avslutas

avslutas

Kalla: Analyst Groups prognoser

23000
PATIENTERI
ADRESSERBAR
POPULATION

14 TUSD
ESTIMERAT PRIS
PER AR

Analyst Group

Forsaljningsprognos — erytromelalgi
Prevalens och adresserbar population

Erytromelalgi ar en séllsynt sjukdom med lag prevalens. En amerikansk studie visade en prevalens om ca
10 patienter per 100 000 personer, medan en svensk studie visade en prevalens om 2 patienter per 100
000 personer. Analyst Group estimerar en prevalens om 6 patienter per 100 000 personer, av dessa
beddms ca 80 % soOka behandling och fér 70 % av dessa hjélper inte dagensbehandlingsmetoder, vilket
bedéms vara den adresserbara populationen for Pila Pharma. Baserat pad ovan antaganden uppgar den
adresserbara populationen saledes till ca 23 000 patienter i USA och EU5.

Prisniva och marknadsandel

For att harleda en rimlig prisniva inom erytromelalgi har Analyst Group gjort en jamforelse med befintliga
lakemedel mot neuropatisk smérta. De 1ikemedel som Analyst Group har undersokt har haft ett lanserings-
eller tidigt listpris inom intervallet 2-10 TUSD. XEN-D0501 representerar ett nytt behandlingsangrepp for
erytromelalgi genom hdmning av TRPV1, vilket innebér att behandlingen riktas mot en bakomliggande
mekanism snarare &n enbart de symtom som nuvarande behandlingar forséker lindra.

Analyst Group rdknar med ett hégre pris for XEN-D0501 an jamforelselakemedlen om 20 TUSD i USA och 8
TUSD i EU5, med hinsyn till att det inte finns ndgon fungerande behandling idag och dir Pila Pharma
bedéms ha potential att bli det primara fungerande lakemedlet pd marknaden. Priserna har viktats mot
respektive marknads andel av patientpopulationen for att erhalla ett genomsnittligt intdktspris per
behandling, vilket saledes uppgar till 14 TUSD per ar och behandlad patient. Givet denna potential estimerar
Analyst Group att likemedlet kan nd en hdg andel av den adresserbara patientgruppen, 50 %, vilket dven
tar hansyn till potentiella konkurrenter som kan na marknaden fore Pila Pharma.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Férvantad tidslinje och toppforsaljning

Analyst Group réknar med att utvecklingen inom indikationen erytromelalgi kommer vara nedprioriterad
under kommande &r da Pila Pharma fokuserar pa utvecklingen av obesitas av typ 2-diabetes. Efter att ett
partneravtal forvintas tecknas ar 2028 estimeras utvecklingen fortsatta, dar nista steg forvintas vara en
fas lla-studie. Vi modellerar for ett marknadsgodkannande ar 2033 och att forséljningen darefter startas,
givet avsaknaden av fungerande lakemedel pa marknaden idag sa forvintas en snabbare acceleration av
forséljningen jamfort med ovriga indikationer. Toppférsiljning estimeras uppnas ar 2039 uppgaende till ca
1,9 mdSEK, vilket utifran en royalty om 11 % innebér arliga intdkter om ca 200 MSEK fér Pila Pharma.

Intdkterna forvantas genereras fram tills att patentet for indikationen véntas ga ut under ar 2046. Pila

INNEHAR ol . ) L .
SARLAKEMED- Pharma har erhéllit sérldkemedelsstatus i USA, vilket ger sju ars marknadsexklusivitet efter marknadsgod-
ELSSTATUS I USA kdnnande, vilket forvantas utgora an starkt skydd samt fordelar sdsom skattesubventioner och att vissa

prekliniska sékerhetsresultat kan presenteras efter registrering och marknadsforing. Liknande status i EU
forvintas erhéllas efter en mindre proof-of-concept-studie, vilket skulle ge tio ars marknadsexklusivitet
efter godkdnnande.

Likelihood of Approval (LoA)

En central parameter vid utvédrderingen av ldkemedelskandidater under klinisk utveckling ar sannolikheten
for framgang (Probability of Success, PoS) i respektive fas samt den kumulativa sannolikheten for
marknadsgodkénnande (Likelihood of Approval, LoA). LoA &r ddrmed en nyckelkomponent vid riskjustering
av framtida intdktsstrdmmar och kassafléden, da den beaktar den inneboende osdkerheten i kliniska
studier. For att hdrleda en LoA for Pila Pharmas respektive indikationsomraden baserat pa den fas som de
befinner sig i s har vi beaktat data fran en studie’ som har undersokt PoS for respektive fas inom
lakemedelsutveckling mellan aren 2011-2020.

Avseende Pila Pharmas indikation typ 2-diabetes s& har Bolaget genomfort fas Ila-studier med god séker-
hets- och effektdata, ndsta steg forvantas vara en fas lla-studie for att understka dosering, for indikationen
har vi estimerat en LoA om 15,1 % i linje med studien. Avseende obesitas s genomfor Pila Pharma nu
prekliniska studier pa rattor for ett uppna prekliniskt proof-of-concept inom indikationen. En studie av Paul
et al. (2010) visade att andelen lyckade prekliniska studier uppgar till ca 69 %. Givet att XEN-D0501 redan
har erhallit omfattande sakerhetsdata fran tidigare studier samt att Bolaget i tidiga studier visat att TRPV1-

IClinical Development Success antagonister har minskat kroppsviktsékning hos spontant Gverviktiga pre-diabetiska rattor, férvantas nasta

Rates and Contributing Factors steg darefter vara en fas lla-studie, vilket sammantaget resulterar i en LoA om 10,4 % for obesitas.

2N1=2020 Erytromelalgi beddéms vara i en liknande fas, effektdata saknas @nnu men givet omfattande sakerhetsdata
forvantas ndsta steg vara en liten klinisk proof-of-concept-studie (fas lla), varigenom en LoA om 10,4 %
estimeras. | tabellen framgar berdkningarna av var harledda LoA for respektive indikation.

Preklinisk — Fas | Fas| — Fas|l Fasll — Faslll  Faslll — Reg. ansokan Godkannande
Samtliga terapiomraden’ 69,0% 52,0% 28,9% 57,8% 90,6% 5,4%
T2D 100,0% 100,0% 28,9% 57,8% 90,6% 15,1%
Obesitas 69,0% 100,0% 28,9% 57,8% 90,6% 10,4%
Erytromelalgi 69,0% 100,0% 28,9% 57,8% 90,6% 10,4%
(Sammanfattning av intaktsprognos \

Vi estimerar att Pila Pharma under ar 2028 tecknar ett globalt licensavtal for XEN-D0501 som innefattar samtliga tre indikationer, med ett
estimerat avtalsvirde om 300 MUSD. Strukturen antas bestd av en upfront-betalning om ca 21 MUSD samt milestone-erséttningar
kopplade till regulatoriska framsteg och kommersiell utveckling. For att reflektera den binéra risken i avtalsforhandlingarna tillimpar vi en
sannolikhet om 29 % for att ett avtal faktiskt sluts, och riskjusterar darefter samtliga milestone-betalningar utifran den kumulativa
sannolikheten. Royaltyintakter estimeras uppga till 11 % av framtida forséljning, men ingdr inte i ovan ndmnda avtalsvarde.

For typ 2-diabetes berdknas den adresserbara populationen uppga till ca 17,9 miljoner, varav Pila Pharma estimeras uppna en
marknadsandel om 3 % pa sikt, vilket medfor en toppforsiljning om ca 12,5 mdSEK. For obesitas estimeras adresserbar population till ca
43,2 miljoner patienter arligen och givet en uppnadd estimerad marknadsandel om 1,5 % estimeras toppforséljning om ca 10,5 mdSEK.
For erytromelalgi estimeras en adresserbar population om ca 23 000 personer och baserat pa en uppnadd marknadsandel om 50 %
estimeras en toppforsaljning om ca 3,3 mdSEK. Utifran en royalty om 11 % estimeras detta resultera i ca 2,7 mdSEK i arliga intakter for
samtliga tre indikationer vid uppnadd toppforséljning. Slutligen riskjusteras intdktsstrommarna med en LoA om 15,1 % for typ 2-diabetes
Ksamt 10,4 % for obesitas och erytromelalgi. )
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ESTIMERAS STA
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UTVECKLINGS-
KOSTNADER

29 MSEK
BRUTTOLIKVID
FRAN GVER-
TECKNAD
EMISSION

Prognos rorelsekostnader

Pila Pharmas rérelsekostnader antas besta av dels I6pande kostnader sdsom personal och legala kostnader,
dels kostnader for studier som genomférs. Under de senaste aren har kostnaderna uppgatt till ca 7-8
MSEK, varav merparten beddoms besta av I6pande fasta kostnader, vilka estimeras uppga till ca 6-7 MSEK
arligen historiskt samt framgent. Pila Pharma har en pagaende preklinisk studie pa rattmodeller inom
obesitas och planerar dérefter att fortsétta den kliniska utvecklingen genom parallella fas Ib/lla-studier inom
typ 2-diabetes och obesitas. Analyst Group estimerar att kostnaderna for de tva kliniska studierna uppgar
till ca 17 MSEK vardera, vilket motsvarar ca 340 TSEK per patient givet att 50 patienter inkluderas i
studierna.

Vid ett potentiellt licensavtal, vilket estimeras tecknas &r 2028, raknar Analyst Group med att licenspartnern
bér kostnaderna for den fortsatta kliniska utvecklingen. Vara prognoser utgér dartill utifran att partnern bar
framtida kostnader avseende tillverkning, marknadsfdring och distribution av XEN-D0501. Givet detta for-
vintas Pila Pharmas kostnadsbas gradvis att minska efter det estimerade avtalet och kostnaderna blir
forsumbara i relation till de intdkter som Bolaget kan inbringa givet en framgangsrik kommersialisering.

Finansiell stéllning

Pila Pharmas kassa uppgick till ca 1 MSEK vid utgangen av juni ar 2025, efter periodens utgang har kassan
stirkts genom en foretrddesemission, vilken Overtecknades till 293,5 %, om totalt ca 29,9 MSEK fore
emissionskostnader, dar nettolikviden estimeras uppga till 27 MSEK. Pila Pharma &r i dagsliget ett
forskningsbolag med begrénsade intdkter och har historiskt varit beroende av externt kapital for att
finansiera verksamheten. Vid utgangen av ar 2025 berdknas kassan uppga till ca 16 MSEK baserat pé
Bolagets I6pande kostnader under H2-25 samt kostnader for den prekliniska studien for obesitas.

Vidare kan kassan stdrkas med ytterligare upp till 90 MSEK genom teckningsoptioner av serie T02, med
teckningsperiod i februari &r 2026, dir teckningskursen kommer att uppga till 70 % av det volymviktade
priset per aktie under en period om 10 handelsdagar fore teckningsperioden startar den 5:e februari, dock
inte lagre &n 1,50 eller hégre &n 3 kr per aktie.

Vi estimerar att Pila Pharma tillférs ca 45 MSEK genom T02, baserat pa 100 % teckningsgrad till en kurs
om 1,50 kr, vilket bedéms vara tillrickligt for att finansiera de tva planerade parallella fas Ib/lla-studierna
inom typ 2-diabetes och obesitas. Efter dessa studier estimerar vi att en partnerdeal tecknas, varpa
partnern finansierar vidare klinisk utveckling. | det fall en partnerdeal inte tecknas &r 2028 och Pila Pharma
fortsatt bedriver den kliniska utvecklingen i egen regi sa forvantas ytterligare kapital behdvas, dir vi ser
extern kapitalanskaffning som det mest sannolika alternativet.

Pila Pharma forvintas vara finansierade till dess att ett licensavtal estimeras tecknas under ar 2028, givet kapitaltillskott fran TO2 i februari ar 2026.

Kassa utgangen Emission
av H1-25 jul/aug-25

1,1 MSEK

+27 MSEK

'Givet full teckning

Analyst Group
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Pila Pharma

Vardering

rNPV: sammanfattning

Riskjusterat EV (nuvarde) 395,6
Nettokassa -60,9
Market cap 456,4
Antal aktier 72,0
Varde per aktie 6,3

6,3 KR
VARDE PER AKTIE
BASE SCENARIO

Vérdering: rNPV-modell

Virderingen av Pila Pharma gérs genom riskjusterad DCF-modell, dar modellen baseras pé véra finansiella
prognoser for XEN-D0501 inom de tre indikationerna typ 2-diabetes, obesitas och erytromelalgi samt att en
partnerdeal med ett totalt virde om 300 MUSD tecknas &r 2028. De estimerade erhéllna kassaflédena
baserat pa vara prognoser riskjusteras med en LoA (Likelihood of Approval) beroende pa vilken fas de olika
indikationerna befinner sig i. Under de kommande &ren estimeras Pila Pharmas kostnadsbas péverkas av
de planerade fas Ib/lla-studierna inom typ 2-diabetes och obesitas, varefter en partnerdeal estimeras
tecknas dér licenspartnern bér kostnaderna for den fortsatta kliniska utvecklingen, dérefter estimeras
séledes en lag fast kostnadsbas for Bolaget. De estimerade riskjusterade kassaflodena diskonteras med en
WACC om 15,1 %, vilken aterspeglar avkastningskravet och de risker i Bolaget som inte &r relaterade till
marknadsgodkénnande. Dessa risker ar framst relaterade till Bolagets storlek och risken i affairsmodellen
med potentiella partners. Genom att diskontera samtliga riskjusterade framtida kassafloden uppgar det
nuvardesberdknade bolagsvardet (Enterprise Value) till ca 396 MSEK.

Analyst Group estimerar att Pila Pharma tillfors tillrackligt med kapital genom TO2 for att finansiera de
planerade fas Ib/lla-studierna inom typ 2-diabetes och obesitas, vilket medfor att Bolaget &r finansierade
fram till den antagna licensdealen ar 2028. Vi ser villkoren i teckningsoptionerna som attraktiva och
modellerar for TO2 tecknas till 100 % till en teckningskurs om 1,50 kr per aktie, varfor vi har rdknat med
tillkommande likvid och antal aktier for detta i var varderingsmodell. Givet detta beriknas nettokassan
uppga till ca 60,9 MSEK, baserat pa den estimerade kassan vid utgangen av &r 2025 och likvid om ca 45
MSEK fran teckningsoptioner av serie TO2. Med hansyn till kapitaltillskottet berdknas antalet aktier uppga
till ca 72 miljoner vid fullt utnyttjande av samtliga teckningsoptioner till en teckningskurs om 1,50 kr.

Sammantaget, med ett harlett bolagsvarde om ca 396 MSEK, en nettokassa om ca 60,9 MSEK samt ca 72
miljoner utestdende aktier, motsvarar det ett potentiell nuvarde om 6,3 kr per aktie.

Tidsaspekten far en betydande paverkan pa nuvérdet av de estimerade riskjusterade fria kassaflodena.
Estimerade riskjust. FCF samt diskonterade riskjust. FCF, Base scenario 2026E-2048E
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Kaélla: Analyst Groups prognoser

Analyst Group

Kanslighetsanalys Royalty Rate

9,0% 10,0% 11,0% 12,0% 13,0%

Riskjusterade DCF-modeller innehéller flera antaganden
om variabler langt in i framtiden vilka far stor paverkan
pa det hirledda vardet per aktie. | tabellen till hoger
aterfinns en kénslighetsanalys som &terger hur olika
nivaer av royalty rate pa framtida forséljning, vilken som
tidigare namnt estimeras uppga till 11 %, samt harledd
diskonteringsranta om 15,1 %, paverkar det harledda
vardet per aktie.

13,1%

14,1% G 6,6 71 7,5 8,0

50 53 57 6,1 6,4

WACC

15,1%
16,1%

17,1% A 4,8 52 55 58
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Pila Pharma

Vardering

Vérdering: relativvéardering

For att ge ytterligare stod till vérderingen av Pila Pharma genomférs en relativvérdering dér Bolaget jamfors
med andra bioteknikbolag inom de indikationer som Pila Pharma verkar inom. Det finns skillnader bolagen
emellan avseende verkningsmekanism, storlek pa utvecklingsportfoljen och vilken fas de befinner sig i.
Bolagen liknar dock Pila Pharma genom att samtliga utvecklar ldkemedelskandidater inom obesitas och typ
2-diabetes, dir majoriteten &r sma molekyler som administreras oralt och darmed forvantas vara mer
skalbara vid en potentiell kommersialisering genom enklare produktion och distribution jamfért med dagens
behandlingsmetoder. Dartill &r jidmférelsebolagens jamforbara kandidater fokuserade pa alternativa verk-
ningsmekanismer jamfort med dagens GLP-1, vilket foérvdntas medftra en annan typ av biverkningsprofil,
likt Pila Pharmas kandidat XEN-D0501.

Kandidat Antal kandidater i klinisk fas Klinisk fas (jamforelseprojekt) Borsvarde (MSEK)

Structure Therapeutics Nasdaq Aleniglipron 3] Genomfort fas Ilb 49 608

Wave Life Sciences Nasdaq WVE-007 4 Genomford fas | 23928
Bioage Nasdaq BGE-102 1 Fas | 6831
Fractyl Health Nasdaq REVEAL-1 2 n.a. 2839
Palantin Technologies NYSE American Bremelanotide 4 Fas Il klar 278

Viking Therapeutics Nasdaq VK2735 3 Pagaende f(ii l')'kfﬁ;ﬂ; och fas Il 31944
Genomsnitt 19 238
Median 15380

Pila Pharma First North Stockholm XEN-D0501 1 Fas lla-redo 74

| jamforelse med peer-bolagen som bedriver lakemedelsutveckling inom samma indikationer sa &r Pila
Pharma ett betydligt mindre bolag sett till borsvarde. Det finns dock skillnader bolagen emellan som enligt
Analyst Group ar viktiga att beakta. Flera av jamforelsebolagen har flera lakemedelskandidater under
utveckling inom andra indikationer, vilket skapar en mer riskdiversifierad portf6lj och motiverar en premie.
Dartill har flera av jamforelsebolagen kommit Iangre i dess kliniska utveckling, speciellt inom obesitas dar
Pila Pharma for nirvarande genomfdr en studie for att uppna prekliniskt proof-of-concept medan flera av
jamforelsebolagen har uppvisat positiva kliniska data. Slutligen innebdr en notering i USA generellt en
virderingspremie, da bolag noterade i USA ofta virderas hogre.

Samtidigt pavisar den stora varderingsdiskrepensen pa intresset for bolag med potential att utveckla ett

HOGT INTRESSE oralt, skalbart Iakemedel inom obesitas/typ 2-diabetes med en differentierad verkningsmekanism, och

OFB(:EI;II*IY\I;- darmed biverkningsprofil, jadmfért med dagens GLP-1 Iakemedel, vilket Analyst Group anser att Pila Pharma
e ar verksamma inom. Flera av bolagen som har uppvisat positiva kliniska data inom primért obesitas har
LAKEMDEL " . . L . L. -
belénats med stora uppvérderingar, vilket bedéms illustrera marknadens intresse for sadana lakemedels-
kandidater, ndgot som bl.a. antas grundas i storre lakemedelsbolags aptit for att forvdrva eller inlicensiera
kandidater med potential att bli ett skalbart, oralt alternativ for obesitas.
Aven om virderingsdiskrepensen mellan peer-bolagen och Pila Pharma till viss del r befogad sé visar den
andd pa att potentialen att utveckla ett skalbart obesitaslizkemedel virderas hogt. Sammantaget anser
Analyst Group ddrmed att diskrepansen i vérdering dr fér stor och motiverar en uppvérdering av Pila
Pharma, vilket &r i linje med var harledda véardering.
Vérdering: Sammanfattning
6,3 KR Sammanfattningsvis hérleder vi, med stdd av rNPV-modellen, ett nuvérdesberdknat marknadsvérde om ca
VARDE PER AKTIE 456 MSEK, motsvarande 6,3 kr per aktie inklusive full teckning av TO2 till en teckningskurs om 1,50 kr per
BASE SCENARIO aktie, vilket tillfér Bolaget med kapital men dven ett 6kat antal aktier, dér relativvdrderingen ger understéd

till den hérledda virderingen. Aven om realiseringen av vérdet i Pila Pharmas likemedelsportfolj &r bero-
ende av ett licensavtal samt fortsatt kliniska framsteg, och ddrmed binért till sin natur, bedémer vi att
potentialen i Bolagets forskningsportfolj i dagslaget inte aterspeglas i marknadsvardet.

/\nalyst Group Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten




Pila Pharma

Bull & Bear

10,6 KR
VARDE PER AKTIE
BULL SCENARIO

1,1 KR
VARDE PER AKTIE
BEAR SCENARIO

Analyst Group

Bull scenario

| ett Bull scenario forvantas en potentiell partner se ett stérre vdrde i Pila Pharmas utvecklingsportfolj
baserat pa positiva kliniska fas lla-resultat inom séval typ 2-diabetes som obesitas, vilket i kombination med
en fortsatt stark investeringsvilja fran storre lakemedelsbolag leder till ett hogre avtalsvarde i det estime-
rade licensavtalet ar 2028, motsvarande totalt 400 MUSD. Licensavtalet estimeras innehalla en upfront-
betalning om 10 % av deal value, motsvarande 40 MUSD, fdljt av milestone-erséttningar kopplade till
kliniska och regulatoriska framsteg samt I6pande royalty pa framtida forséljning, vilken estimeras uppga till
13 %.

Vidare estimeras XEN-D0501 uppna en higre marknadsandel av den adresserbara populationen, givet de
fordelar som kandidaten forvdntas ha jamfort med dagens behandlingsmetoder, avseende primért
skalbarhet, biverkningsprofil samt att Bolaget ar det enda som utvecklar obesitasldkemedel genom att
adressera TRPV1-hidmning. Givet detta estimerar Analyst Group en marknadsandel om 2 % p& den omfatt-
ande obesitasmarknaden. For typ 2-diabetes estimeras en marknadsandel om 4 % och fér erytromelalgi 70
%, vilket illustrerar det stora behovet av nya likemedel inom omradet d& det i dagsldget helt saknas
effektiva lakemedel. Avseende pris raknar vi i ett Bull scenario med ett higre pris per patient och ar jamfort
med ett Base scenario, 1,7 TUSD for typ 2-diabetes och 1,2 TUSD for obesitas. Baserat pa dessa
antaganden estimeras detta resultera i ca 4,8 mdSEK i arliga royaltyintéikter for samtliga tre indikationer vid
uppnadd toppférsiljning for Pila Pharma.

De estimerade riskjusterade kassaflddena diskonteras med en WACC om 15,1 %, varigenom det
nuvirdesberaknade bolagsvirdet (Enterprise Value) uppgar till ca 697 MSEK. Aven i ett Bull scenario
estimeras full teckning av teckningsoptioner av serie TO2 till en teckningskurs om 1,70 kr per aktie, ddrmed
inkluderas tilkommande likvid samt utspddning i vérderingsmodellen, vilket harleder ett potentiellt nuvérde
per aktie om 10,6 kr i ett Bull scenario.

Bear scenario

| ett Bear scenario dr marknadens intresse svalare for Pila Pharmas lakemedelskandidat efter avslutad fas
lla-studie inom typ 2-diabetes och obesitas, vilket leder till att inget licensavtal tecknas ar 2028, négot som
istallet drojer till ar 2030 efter att fas llb-studier estimeras vara avslutade. Givet detta genomfor Pila
Pharma fas llb-studierna i egen regi, vilket kraver ytterligare externt kapital, ndgot som kan vara utmanande
vid ett fortsatt svalt investeringsklimat fér sma, olonsamma bioteknikbolag, dven om Bolaget nyligen
attraherade kapital genom den kraftigt vertecknade féretradesemissionen under sommaren ar 2025.

Licensavtalet som forvintas tecknas ar 2030 estimeras ha ett ligre virde om totalt 100 MUSD med en
initial upfront-betalning om 7 MUSD. En utdragen process fdrsvagar successivt Pila Pharmas for-
handlingsposition, dels genom en férsdmrad finansiell stélining, dels genom att konkurrenter hinner stérka
respektives positioner pa marknaden, vilket leder till det lagre avtalsvdrdet, dir foliden &ven blir lagre
royalties uppgaende till 8 %. Vidare estimeras lagre uppnadd marknadsandel samt pris inom samtliga
indikationer med hénsyn till att konkurrerande kandidater hinner nd marknaden fére XEN-D0501 och till viss
del adressera de begransningar som finns med dagens behandlingar som Pila Pharma @mnar adressera.

| ett Bear scenario harleds ett potentiellt nuvarde per aktie om 1,1 kr genom var riskjusterade DCF-modell
baserat pa ovan antaganden.

Illustration av potentiell vardering i ett Bull respektive Bear scenario.

Potentiellt nuvérde per aktie, Bull och Bear scenario ¢
SEK 9
12,0 +908% 10,6
10,0

8,0

6,0
4,0
20 11 1,8
0,0 [ ]
Bear scenario Senast betalt, 2026-01-13 Bull scenario

Kélla: Analyst Groups vardering
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Pila Pharma

Ledning & Styrelse

Analyst Group

Gustav Hanghgj Gram, VD

Gustav Hanghej Gram har varit VD for Pila Pharma sedan ar 2024 och dessférinnan innehaft flera positioner
inom bolaget inom affdrsadministration och ekonomi sedan ar 2016. Han har en examen fran Képenhamns
universitet med inriktning mot foretagsekonomi och internationella relationer samt erfarenhet fran
utbytesstudier vid Federal University of Minas Gerais i Brasilien. Gustav har tidigare verkat vid det danska
konsulatet i Sdo Paulo med marknadsanalyser.

Aktieinnehav: Gustav dger 207 484 aktier (0,5 %) i Pila.

Hampus Darell, CFO

Hampus Darrell 4r CFO pa deltid fér Pila Pharma sedan ar 2024. Han ar auktoriserad revisor med en
magisterexamen i ekonomi fran Lunds universitet och har omfattande erfarenhet av finansiell radgivning
och redovisningstjinster inom flertalet branscher. Hampus har tidigare verkat som revisor pa KPMG,
innehaft flera ekonomibefattningar inom energikoncernen E.ON samt varit CFO pa Setterwalls Advokatbyra
Malmé mellan aren 2019 och 2024. Han &r for narvarande kontorschef pa Aspia i Malmo och besitter djup
expertis inom controlling och finansiell styrning fér saval entreprendrsledda bolag som stora industrikon-
cerner.

Aktieinnehav: Hampus &ger 0 aktier aktier i Pila.

Dorte X. Gram Styrelseordforande & CSO

Dorte X. Gram ar grundare av Pila Pharma och har varit styrelseordférande sedan ar 2014 samt
dessférinnan VD for bolaget mellan &ren 2014 och 2024. Hon &r legitimerad veterinar och medicine doktor
med omfattande erfarenhet fran life science-industrin, déribland Gver tio ar inom forskning och utveckling
pa Novo Nordisk A/S. Dorte 4r uppfinnaren bakom principen att behandla diabetes och fetma med TRPV1-
antagonister och har forfattat flertalet vetenskapliga publikationer och patent inom omréadet. Hon ar for
narvarande styrelseordférande i Gram Equity Invest AB samt &gare av Xenia Pharma ApS och Bara Gamla
Skola Islandshastar.

Aktieinnehav: Dorte dger 5 969 303 aktier (14,2 %) i Pila.

Richard Busellato, Styrelseledamot

Richard Busellato ar styrelseledamot i Pila Pharma och besitter omfattande erfarenhet fran den finansiella
sektorn och kapitalmarknaden. Han har studerat makroekonomi och filosofi vid Stockholms universitet och
har 6ver 30 ars erfarenhet av portféljférvaltning vid internationella finansinstitutioner och hedgefonder.
Richard har tidigare innehaft ledande befattningar pa Stora, Moore Capital, Millennium Capital Partners och
LindenGrove Capital, samt verkat som Director vid Bank of America. Han &r for ndrvarande Senior Advisor
pa Horizon Asset samt medgrundare av hallbarhetsinitiativet Rethinking Choices.

Aktieinnehav: Richard dger 79 957 aktier (0,2 %) i Pila.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Pila Pharma

Ledning & Styrelse

~

Analyst Group

Julie Waras Brogren, Styrelseledamot

Julie Waras Brogren har varit styrelseledamot i Pila Pharma sedan ar 2024. Hon har en magisterexamen i
internationell ekonomi fran Copenhagen Business School och har Gver 20 &rs erfarenhet av strategisk
utveckling och kommersialisering inom life science-sektorn. Julie har tidigare innehaft ledande befattningar
pd Novo Nordisk, verkat som VD fér medtechbolaget BresoTEC samt varit verksam som konsult pa
Accenture. Hon &r for narvarande vice VD for Ascelia Pharma AB och styrelseledamot i Implexion Pharma
AB samt styrelserepresentant i BOYDSense (EIB).

Aktieinnehav: Julie dger 105 507 aktier (0,3 %) i Pila.

Lasse Richter Petersen, Styrelseledamot

Lasse Richter Petersen har varit styrelseledamot i Pila Pharma sedan &r 2024. Han har en magisterexamen
i foretagsekonomi och strategi fran Copenhagen Business School och besitter omfattande erfarenhet av
global strategiutveckling och organisationsdesign inom ldkemedelsindustrin. Lasse har tidigare innehaft
flertalet ledande befattningar pa Eli Lilly och Sanofi, daribland som VP fér Global Commercial Excellence,
samt ansvarat for produktlanseringar inom diabetes och kardiovaskuldra sjukdomar. Han &r fér ndrvarande
verksam inom Ventac Partners, medgrundare av Cenexum Technologies samt styrelseordférande och VD
for CT 2024 ApS.

Aktieinnehav: Lasse dger 94 351 aktier (0,2 %) i Pila.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Pila Pharma

Appendix

Base scenario, intdktsprognos

2027E

2028E

2029E

2030E

2032E

2046E

2047E

Typ 2-diabetes

Prevalens (tusental) 17920 18278 18644 19017 19397 19785 20181 20585 20996 21416 21844 22281 22727 23182 23645 24118 24600 25002 25504 26106 26628 27161 27704
Uppnédd marknadsandel 00%  00% 00% 00% 00%  00%  00% 01%  05% 08%  14%  20%  24%  30%  30% 30% 30% 30% 30% 30% 15% 08%  03%
Antal behandlade patienter (tusental) 0,0 00 00 00 00 0,0 61 185 945 1606 2049 4345 5454 6954 7094 7235 7380 7528 7678 7832 3994 2037 831
Pris per behandling (TSEK) 14 14 14 15 15 15 16 16 16 17 17 17 18 18 18 19 19 19 20 20 21 21 21
Bruttoomséttning (MSEK) 0 0 0 0 0 0 94 294 1530 2653 4968 7467 9561 12434 12036 13450 14003 14568 15157 15760 8203 4267 1776
Royalties (MSEK) 0 0 0 0 0 0 10 32 168 202 547 821 1052 1368 1423 1480 1540 1603 1667 1735 902 469 195
LoA (%) 151% 151% 151%  151%  151%  151%  151% 151% 151% 151% 151% 151% 151% 151% 151% 151% 151% 151% 151% 151% 151% 151%  151%
Riskjusterad nettoomsittning (MSEK) 0,0 00 00 00 0,0 0,0 1,6 49 255 442 827 1243 1592 207,0 2154 2241 2331 2425 2523 2625 1366 71,0 29,6
Obesitas

Prevalens (tusental) 43 44 45 46 47 48 49 50 51 52 53 54 55 56 57 58 59 60 62 63 64 65 67
Uppnadd marknadsandel 00% 00% 00% 00% 00%  00%  00% 00% 02% 04%  07%  1,0%  1,2%  1,5%  1,5%  1,5%  1,5%  1,5%  15%  15% 08% 04%  02%
Antal behandlade patienter (tusental) 0,0 00 00 00 00 0,0 00 00 01 02 04 05 07 08 09 09 09 09 09 09 05 02 01
Pris per behandling (TSEK) 10 10 10 10 10 11 11 11 11 12 12 12 12 13 13 13 13 14 14 14 14 15 15
Bruttoomséttning (MSEK) 0 0 0 0 0 0 79 248 1289 2235 4186 6291 8055 10476 10899 11340 11798 12274 12770 13286 6911 3505 1496
Royalties (MSEK) 0 0 0 0 0 0 9 27 142 246 460 692 886 1152 1199 1247 1208 1350 1405 1461 760 395 165
LoA (%) 104% 10,4% 10,4%  104%  104%  104%  104% 104% 104% 104% 104% 104% 104% 104% 104% 104% 104% 104% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4%  10,4%
Riskjusterad nettoomsittning (MSEK) 0,0 00 00 00 0,0 0,0 09 28 148 257 481 723 925 1203 1252 130,3 1355 1410 1467 1526 79,4 41,3 17,2
Erytromelalgi

Prevalens (tusental) 23 23 23 23 23 23 23 2 2 2 2 2 2 2 2 25 2 2 25 25 25 2 2
Uppnédd marknadsandel 00%  00% 00%  00% 00%  00%  00% 00% 75% 225% 400% 500% 500% 500% 500% 500% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 250% 12,5%  50%
Antal behandlade patienter (tusental) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,8 5,4 9,6 12,0 12,1 12,2 12,2 12,3 12,3 12,4 12,5 12,5 6,3 3,2 1,3
Pris per behandling (TSEK) 120 132 134 137 140 142 145 148 151 154 157 160 164 167 170 174 177 181 184 188 192 196 200
Bruttoomséttning (MSEK) 0 0 0 0 0 0 0 0 260 827 1508 1932 1980 2030 2081 2133 2187 2242 2208 2356 1207 619 254
Royalties (MSEK) 0 0 0 0 0 0 0 0 30 o1 166 213 218 223 229 235 241 247 253 250 133 68 28
LoA (%) 104% 10,4% 10,4% 104% 104%  104%  104% 104% 104% 104% 104% 104% 104% 104% 104% 104% 104% 104% 104% 10,4% 10,4% 10,4%  10,4%
Riskjusterad nettoomsittning (MSEK) 0,0 00 00 00 0,0 0,0 00 00 31 95 17,3 222 227 233 239 245 251 258 264 271 139 74 29
Licensavtal

ELSfti;stE:ﬁgfoIpsbetalningar wse 00 00 58 00 00 692 835 00 92 00 00 00 00 144 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Total riskjusterad nettoomsittning o o4 558 00 00 69,2 86,0 77 1426 793 1481 2188 2744 4750 3645 3788 3937 4093 4254 4422 2298 1194 49,7

(MSEK)
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Pila Pharma

Appendix Ag

Bull scenario, intdktsprognos 2027E  2028E  2029E 2031E 2032E  2033E 2046E

Typ 2-diabetes

Prevalens (tusental) 17920 18278 18644 19017 19397 19785 20181 20585 20996 21416 21844 22281 22727 23182 23645 24118 24600 25092 25594 26106 26628 27161 27704
Uppnadd marknadsandel 00% 00% 00% 00% 00% 00%  00% 01% 06% 10% 18%  26% 32%  40%  40%  40%  40%  40% 40%  40% 20% 10% 04%
Antal behandlade patienter (tusental) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 247 1260 2142 3932 5793 7273 927,3 9458 9647 9840 10037 10238 10442 5326 2716 1108
Pris per behandling (TSEK) 15 16 16 16 16 17 17 17 18 18 19 19 19 20 20 20 21 21 22 22 23 23 24
Bruttoomséttning (MSEK) 0 0 0 0 0 0 0 431 2244 3891 7287 10951 14023 18237 18973 19740 20537 21367 22230 23128 12031 6259 2605
Royalties (MSEK) 0 0 0 0 0 0 0 56 292 506 947 1424 1823 2371 2467 2566 2670 2778 2890 3007 1564 814 339
LoA (%) 151% 151% 151% 151% 151%  151%  151% 151% 151% 151% 151% 151% 151% 151% 151% 151% 151% 151% 151% 151% 151% 151% 151%
:‘I&fgg:(s)'e’a" nettoomsiittning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 85 441 76,6 1434 2155 2759 3588 3733 388,4 404,1 4204 4374 4550 236,7 1231 51,2
Obesitas
Prevalens (tusental) 43 44 45 46 47 48 49 50 51 52 53 54 55 56 57 58 59 60 62 63 64 65 67
Uppnadd marknadsandel 00% 00% 00% 00% 00% 00%  00% 01% 03% 05% 09%  13% 16% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 10% 05% 02%
Antal behandlade patienter (tusental) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 02 03 05 07 0,9 11 11 1,2 1,2 1,2 1,2 13 06 03 0,1
Pris per behandling (TSEK) 11 11 11 11 12 12 12 12 12 13 13 13 13 14 14 14 15 15 15 15 16 16 16
Bruttoomséttning (MSEK) 0 0 0 0 0 0 0 363 1891 3278 6140 9227 11815 15365 15986 16631 17303 18002 18730 19486 10137 5273 2194
Royalties (MSEK) 0 0 0 0 0 0 0 47 246 426 798 1199 1536 1997 2078 2162 2249 2340 2435 2533 1318 686 285
LoA (%) 104% 104% 104% 104% 104%  104%  104% 104% 10,4% 104% 104% 10,4% 104% 10,4% 104% 10,4% 10,4% 104% 104% 10,4% 104% 10,4%  10,4%
_(Rh_inss"é‘;(s)‘e’a“ nettoomssttning 00 00 00 00 00 00 00 49 257 445 833 1253 1604 2086 217,0 2258 2349 2444 2543 2645 1376 71,6 29,8
Erytromelalgi
Prevalens (tusental) 23 23 23 23 23 23 23 24 24 24 24 24 24 24 24 25 25 25 25 25 25 25 25
Uppnadd marknadsandel 00% 00% 00% 00% 00%  00%  00% 00% 105% 315% 560% 70,0% 70,0% 70,0% 700% 70,0% 70,0% 70,0% 70,0% 70,0% 350% 17,5%  7,0%
Antal behandlade patienter (tusental) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2,5 7,5 13,4 16,9 16,9 17,0 171 17,2 17,3 17,4 17,5 17,5 8,8 4,4 1,8
Pris per behandling (TSEK) 142 145 148 151 154 157 160 163 166 170 173 177 180 184 187 191 195 199 203 207 211 215 219
Bruttoomséttning (MSEK) 0 0 0 0 0 0 0 0 414 1274 2322 2975 3050 3126 3205 3285 3368 3452 3539 3628 1859 953 391
Royalties (MSEK) 0 0 0 0 0 0 0 0 54 166 302 387 396 406 417 427 438 449 460 472 242 124 51
LoA (%) 104% 104% 104% 104% 104%  104%  10,4% 104% 10,4% 104% 104% 10,4% 104% 104% 104% 104% 10,4% 104% 104% 10,4% 104% 104%  10,4%
:‘hinss"é‘:(s)‘e’ad nettoomsittning 00 00 00 00 00 0,0 00 00 56 17,3 31,5 404 41,4 424 435 446 457 469 480 492 252 129 53
Licensavtal
Riskjusterade

upfront/milstolpsbetalningar (MSEK) 0,0 0,0 106,4 0,0 0,0 92,2 11,4 0,0 132,3 0,0 0,0 0,0 0,0 150,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

_(Tﬁ?é"(')s"‘““e’ad“e“°°“‘sa““'“9 0,0 0,0 1064 0,0 0,0 922 1114 134 207,7 1384 2582 381,1 477,7 760,6 633,8 658,7 684,7 711,6 7397 768,8 399,6 207,7 86,3
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Appendix g

Bear scenario, intdktsprognos 2026E 2027E  2028E  2029E  2030E  2031E 2032E  2033E 2034E 2035E 2036E 2037E 2038E 2039E 2040E 2041E 2042E 2043E | 2044E 2045E 2046E 2047E  2048E

Typ 2-diabetes

Prevalens (tusental) 17920 18099 18280 18463 18648 18834 19023 19213 19405 19509 19795 19993 20193 20395 20599 20805 21013 21223 21435 21649 21866 22085 22305
Uppnadd marknadsandel 00% 00% 00% 00% 00%  00%  00% 01% 03% 05% 09% 13% 1.6% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 10% 05%  02%
Antal behandlade patienter (tusental) 0,0 0,0 0,0 00 00 0,0 00 115 582 980 1782 2599 3231 407,9 4120 4161 4203 4245 4287 4330 2187 1104 446
Pris per behandling (TSEK) 10 1 1 1 1 1 12 12 12 12 13 13 13 13 14 14 14 15 15 15 15 16 16
Bruttoomsattning (MSEK) 0 0 0 0 0 0 0 137 707 1214 2251 3350 4247 5470 5635 5805 5980 6161 6347 6539 3368 1735 715
Royalties (MSEK) 0 0 0 0 0 0 0 11 57 97 180 268 340 438 451 464 478 493 508 523 269 139 57
LoA (%) 151% 151% 151%  151% 151%  151%  151% 151% 151% 151% 151% 151% 151% 151% 151% 151% 151% 151% 151% 151% 151% 151%  151%
?nins:g(s)terad neftoomsdttning 00 00 00 0,0 0,0 0,0 0,0 1,7 86 147 27,3 406 51,4 662 682 703 724 746 768 792 408 210 87
Obesitas
Prevalens (tusental) 43 44 44 44 45 45 46 46 47 47 48 48 49 49 50 50 51 51 52 52 53 53 54
Uppnadd marknadsandel 00% 00% 00% 00% 00% 00%  00% 00% 01% 01% 02% 03% 04% 05% 05% 05% 05% 05% 05% 05% 03% 01%  0,1%
Antal behandlade patienter (tusental) 0,0 0,0 0,0 00 00 0,0 00 00 00 01 0,1 02 02 02 02 03 03 03 03 03 01 0,1 0,0
Pris per behandling (TSEK) 7 7 8 8 8 8 8 8 8 9 9 9 9 9 10 10 10 10 10 1 11 1 11
Bruttoomsattning (MSEK) 0 0 0 0 0 0 0 58 208 511 948 1411 1789 2304 2374 2445 2519 2595 2674 2754 1419 731 301
Royalties (MSEK) 0 0 0 0 0 0 0 5 24 41 76 113 143 184 190 196 202 208 214 220 114 58 24
LoA (%) 104% 104% 10,4%  104% 104%  10,4%  104% 104% 104% 104% 104% 10,4% 104% 104% 104% 104% 104% 104% 104% 104% 104% 104%  10,4%
Eﬂ'ﬁterad nettoomséttning 00 00 00 00 00 00 00 05 25 43 79 11,8 149 192 198 204 21,0 21,7 223 230 19 61 25
Erytromelalgi
Prevalens (tusental) 23 23 23 23 23 23 23 23 23 23 23 23 23 23 23 23 24 24 24 24 24 24 24
Uppnadd marknadsandel 00% 00% 00% 00% 00%  00%  00% 00% 30% 90% 160% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 200% 20,0% 20,0% 200% 200% 100% 50%  2,0%
Antal behandlade patienter (tusental) 0,0 00 0,0 00 00 0,0 00 00 07 21 37 AT AT AT AT AT AT AT AT AT 24 12 05
Pris per behandling (TSEK) o7 99 101 103 105 107 109 111 113 116 118 120 123 125 128 130 133 136 138 141 144 147 150
Bruttoomsattning (MSEK) 0 0 0 0 0 0 0 0 79 242 439 561 573 586 599 612 625 639 653 668 341 174 71
Royalties (MSEK) 0 0 0 0 0 0 0 0 6 19 35 45 4% 47 48 49 50 51 52 53 27 14 6
LoA (%) 104% 104% 104%  104%  104%  104%  104% 104% 104% 104% 104% 104% 104% 104% 104% 104% 104% 104% 104% 104% 104% 104%  10,4%
Eﬂ'ﬁ“”a" nettoomsitning 00 00 00 00 00 00 00 00 07 20 37 47 48 49 50 51 52 53 55 56 29 15 06
Licensavtal
Riskjusterade 0,0 0,0 0,0 0,0 18,6 0,0 00 231 278 00 331 0,0 0,0 0,0 00 415 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

upfront/milstolpsbetalningar (MSEK
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Disclaimer

Ansvarshegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstallt i
informationssyfte, for allmén spridning, och ar inte avsett att vara rddgivande. Informationen i analyserna dr baserade pa
kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG beddmer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna dr subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osdkerhet och
bor anvindas varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att
investeringsbeslut baserat pd information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande AG ar avsett att vara ett av flera redskap vid
investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt konsultera en
finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG fransager sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag
det mé vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utdver detta sé har
alla analytiker undertecknat avtal i vilket de &r skyldiga att redovisa alla eventuella intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sikerstilla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU) 2016/958 av den 9 mars
2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 596/2014 vad géller tekniska standarder
for tillsyn fér de tekniska villkoren fér en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller annan information
som rekommenderar eller foresldr en investeringsstrategi och for uppgivande av sérskilda intressen och
intressekonflikter efterlevs.

For fullstandiga regler for vara analytiker se: https://www.analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en &vergripande bild av Analyst Groups 8sikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och 6vervagning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull 4r en metafor fér en positivt instélld vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva de faktorer
som talar fér en positiv framtidsutveckling for bolaget

Definition Bear: Bear ar en metafor for en pessimistisk instélld vy pa framtiden. Termen anvands for att beskriva de
faktorer som talar fér en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sd kallad uppdragsanalys. Detta innebdr att Analyst Group har mottagit betalning for att gora
analysen. Uppdragsgivare Pila Pharma AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mojlighet att paverka de delar dér
Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle kunna tdnkas utgéra en subjektiv
bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka &r de delar som ar rent faktaméssiga och objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsréttsskyddad enligt lag och &r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB
2014-2026). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillitet under forutsattning att analysen delas i
oférandrad form.

Analyst Group
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