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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

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



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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