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Pila Pharma ensker at bevage sig ind pa fedme-
og diabetesmarkedet med medicinkandidaten
XEN-D0501. Efter Novo Nordisks lancering af
Wegovy og Zealand Pharmas kursstigninger som
folge af potentiel udvikling af Petrelintid er dan-
skernes interesse for markedet intensiveret. Med
en markedsvardi pa 30,9 mio. SEK har Pila Phar-
ma et uforlest salgspotentiale, der afventer god-
kendelsen af et effektivt produkt i pilleform. Et
kommende klinisk fase 2a forseg i 2024 vil teste to-
lerancen af behandlingen, der initialt har vist ster-
ke tegn pa sikre og effektive resultater. Forsoget er
afgorende for aktien, der med succes kan indehol-
de store afkast til investorerne.

B CEO Dorte X. Gram, en pioner inden for fedme- og
diabetesomradet, opdagede under sit Ph.d-projekt
hos Novo Nordisk i 1999, at TRPV1 kan regule-
re blodsukkeret hos rotter med diabetes. Ved Novo
Nordisks strategiske frasalg erhvervede hun senere
patentansegningen til brug af denne behandlings-
form via stoffet XEN-DO0501, der videreudvikles hos
Pila Pharma. Den strategiske patentering, baseret pa
tidlige opdagelser, giver Pila Pharma en fordel og po-
tentiale for lancering af et konkurrencedygtigt pro-
dukt p& milliardstore markeder.

B Pila Pharmas fokus pa behandling af fedme og dia-
betes understottes af enorme markedsmuligheder,
hvis selskabet formar at lancere et effektivt preepa-
rat. Fedmemarkedet forventes at nd 38 mia. USD i
2032 (CAGR: 10%) ifelge Emergen Reasearch, mens
Goldman Sachs endda ser potentiale til et marked pa
hele 100 mia. USD inden 2030. Diabetes-markedet
forventes at nd 134 mia. USD i 2030 (CAGR: 7,8 %).

AKTIEVURDERING

Kursudvikling 0-6 mdr.: 0,5-3
Kursudvikling 12-18 mdr.: 0,5-6
Naste regnskab: H1 regnskab 27-08-2024

AKTUEL KURS: 1,30 SEK
Bors: First North Sweden
Markedsvardi: 30,9 mio. SEK
Antal aktier: 23.793.289

I december 2023 gennemforte Pila Pharma en aktie-
emission, hvilket resulterede i en kapitalindsprejt-
ning pa 7 mio. SEK efter omkostninger og en udvan-
ding pé 22 %. Emissionen finansierer fase 2a forsoget
med XEN-D0501 i 2024 udelukkende med budget til
hovedfokusset pa fedme- og diabetesomradet. Aktie-
info forventer efterfolgende en kapitaludvidelse - dog
ved et succesfuldt fase 2a studie til en langt hgjere
anticiperet kurs.

Initiale forseg med XEN-D0501 har veeret lovende.
Et klinisk fase 1 forseg pa mennesker i 28 dage vi- ste
lignende lovende resultater med en steerk sikkerheds-
profil og effekt pa insulinsekretion hos type-2 diabe-
tespatienter. Dette understotter behandlingens store
potentiale. Med den seneste kapitalindsprejtning vil
Pila Pharma finansiere et fase 2a studie i overvaegtige
personer med type 2 diabetes for at teste patienternes
tolerance overfor stoffet.

Neeste studie indebeerer en relativt hej risiko. @gede
doser af XEN-DO0501 kan potentielt resultere i bivirk-
ninger, men Pila Pharmas hypotese er, at personer
med hejere BMI kan tolerere stoffet bedre. Tidligere
observationer indikerer lignende tendenser. Skale-
ringen af doseringen bliver afgerende, og resultaterne
af dette forsag vil veere kritiske for aktiens fremtidi-
ge udvikling indenfor hovedfokusomraderne fedme
og diabetes.

Vurderingen af investeringscasens attraktivitet ligger
i et neesten bineert (enten-eller) risk-reward scenario.
Succes kraever optimale udfald, men afkastet vil ogsa
blive markant ved lancering af et produkt péa fedme-
og diabetesmarkedet. Selv ved en succesrate pa blot
20 %, synes risk-reward-forholdet yderst attraktivt
pé det nuveerende niveau med en bersverdi pa blot
30,9 mio. SEK. Potentialet er en mangedobling af ak-
tiekursen ved succes.

Aktieinfo modtager honorar fra selskabet for det udferte analysearbejde. Konklusion og anbefaling er alene udtryk for Aktieinfos vurdering, og
selskabet kan ikke pavirke anbefaling og kursmal. Der henvises til ansvarsfraskrivelsen pa sidste side.
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Selskabets finansielle forventninger og kapitalkrav til 2024.

Pa nuveerende tidspunkt har Pila Pharma ingen guidance angdende sine finansielle
forventninger. Dette er helt forventeligt, nar selskabet endnu ikke har et produkt pa
markedet. Det primeere fokus ligger pa kapitalbehovet, hvor vi forventer et cash-burn
pa omkring 5-6 mio. SEK. Kapitalrejsningen i december 2023 havde netop til formal at
finansiere fase 2a-forspget. Hvis tidsplanen holder, er der kapital til dette forseg. Der-
med estimeres selskabet ikke at skulle rejse yderligere kapital inden offentliggerelsen af
skelszttende data fra fase 2a. Aktien ber ikke opleve yderligere udvanding i 2024 og pa

2 effekter

Pila Pharma tester primart for
to effekter med XEN-D0501 mod
reduktion i blodsukker og vaegt.
Formalet ved det kommende
fase 2a forseg, er dog udeluk

det nuveerende lave kursniveau. kende at teste, om overvagtige

patienter tolererer storre doser af
XEN-DO0501.

100 mia.

Goldman Sachs Research esti-
merer, at det globale marked for
fedmebehandling vil overstige en
verdi pa 100 mia. USD i 2030.

12023 havde Pila Pharma et cash-burn pé 4,8 mio. SEK fra driftsaktiviteter (primeert
bestdende af administrative omkostninger) og sluttede aret med 5,9 mio. SEK i likvide
midler. Kapitalkravet forventes storre ved de naeste faser af de kliniske forseg, hvor en
partnerstrategi skal lette omkostningerne og udvandingen af investorerne pa leengere
sigt. Pila Pharma vil sandsynligvis skulle rejse kapital igen, men vi vurderer, at dette vil
ske til en betydeligt hgjere kurs, da det kun vil ske efter opnaelse af eventuelle steerke
resultater fra fase 2a forsoget.

Med sterke data star Pila Pharma overfor afgorende kliniske forseg i de kom-
mende ar, hvor et fase 2a studie i ar er naste vasentlige milepal. Malet er et
effektivt produkt pa markedet i 2028.

Indication Preclinic Phase 2a Phase 2b

Diabetes
Obesity
Heart Failure

Erythromelalgia
Inflammation
Pain

(Rare Disease)

Abdominal Aorta Aneurism
Cardiovascular Disease

Med den nylige kapital fra aktieemissionen ultimo 2023 planleegger Pila Pharma pa gennemforelsen af det kliniske 2a studie i 2024. Studiet
skal bestemme tolerancen af XEN-DO0501, nér denne oges til storre doser, hvor potentielle bivirkninger spiller en vaesentlig risikofaktor.
Her er tesen fra selskabets CEO, Dorte X. Gram, at mennesker med hgjere BMI, vil have en hejere tolerance. De tidlige studier viste stor
sikkerhed ved indtagelse af stoffet. Kommer det unge biotek-selskab gennem studiet med steerke resultater, planlaegges initieringen af et fase
2b-studie for at bestemme den optimale dosis. Derefter vil fokus veere at finde en partner til de mere omfattende fase 3-studier. Vi anser
denne fokuserede strategi for at veere den rigtige tilgang, idet den minimerer en potentiel udvanding af eksisterende aktioneerer, selvom
udfaldet med det smalle fokus pa XEN-DO0501 beerer en hgj risiko. Det binare udfald af investeringscasen imgdekommes imidlertid af
signifikante effekter af de tidligere studier, som ligger udover hovedomraderne. Udover effekter pa fedme og diabetes viste XEN-D0501 stor
indirekte effekt pa seenkning af en marker for hjertesvigt. Denne sekundare effekt mindsker investeringscasens risiko en anelse. Selv hvis
midlet ikke viser sig effektivt mod fedme og diabetes, kan det potentielt positioneres som et produkt pa markedet for hjertesvigt baseret pa
dets virkning pa ANP. Ydermere, viser XEN-D0501 effekter pa smertelindring, hvor Pila Pharma har FDA Orphan Drug Designation. Der
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er imidlertid ikke kapital til udforelse af neeste step i denne proces (et 3 mio. SEK PoC studie), men mulighederne mindsker risikoen og eger
sandsynligheden for, at Pila Pharma kan fa et produkt pa markedet. Med tidshorisonten og omkostningsstyring in mente forbliver ledelsens
hovedfokus dog pa fedme og diabetes.

En omkostningsfokuseret og effektiv strategi via snavert fokus og partnerskaber er vejen frem for Pila Pharma. Selskabets
strategi og forretningsmodel vurderes som den helt korrekte til et fa et konkurrencedygtigt produkt pa markedet indenfor en
overskuelig tidsramme.

Pila Pharmas strategi er at fa et praeparat pa markedet omkostningseffektivt for at minimere udvandingen for eksisterende aktionaerer
og have hurtigst adgang til lancering af et produkt. Fokus ligger pa selskabets potentielle fedme- og diabetespraparat, XEN-D0501, og
partnerskaber anses som neglen til at bringe produktet pd markedet givet selskabets begraensede ressourcer og organisationens storrelse.
Aktieinfo vurderer denne tilgang som den korrekte strategi, idet den minimerer udvandingen og fastholder fokus pa pipe- linen. Det er dog
uundgaeligt, at selskabet vil skulle rejse yderligere kapital, for de nar deres mal, hvilket er en velkendt udfordring for unge biotek-virksom-
heder. Selskabets ledelse planleegger en partnerskabsaftale for fase 3-studierne initieres, hvilket vurderes som et strategisk fornuftigt valg,
da det vil kraeve betydelig kapital at gennemfore disse studier. Deling af potentielle indtaegter pa det store marked synes at vere et godt
trade-off for at kunne bringe produktet pa markedet hurtigt og omkostningseffektivt. Ifolge udviklingsplanen straeber Pila Pharma efter at
have XEN-D0501 pa markedet inden udgangen af 2028. Dette forudsaetter imidlertid, at selskabet kan fa tilfort tilstraekkelig kapital til fase
2b og indga et relevant partnerskab uden forsinkelse. Ydermere, kan denne tidsramme kan dog blive forleenget pa grund af de komplekse
processer ved godkendelse af medicinprodukter. Ikke desto mindre kan aktiekursen potentielt stige betydeligt i lobet af perioden, safremt
nye data bliver positive, hvilket allerede kan vise sig ved den forste milepzel, som formentligt finder sted indenfor et ar.

Kan Pila Pharma konkurrere med Novo Nordisk og Eli Lily?

Pila Pharmas markedsveerdi ligger for ojeblikket under, hvad en ‘executive’ for de storste farmaceutiske selskaber tjener pa et ar, hvilket
umiddelbart kan rejse tvivl om selskabets konkurrenceevne over for de store aktorer pa markedet. Ikke desto mindre har Pila Pharma mu-
lighed for at udfordre markedet takket veere Dorte X. Grams tidlige forskning, der afslorede interessante sammenhange for artier siden i
forbindelse med hendes Ph.d.-projekt. Dette, samt et strategisk keb af patentet, giver Pila Pharma en fordel og adgang til en potentiel unik
tilgang til bekaempelse af fedme og diabetes. Selvom effekterne af XEN-D0501-preaeparatet stadig skal underseges ved hejere doser, hvor
bivirkninger udger en betydelig risiko, har Grams forskning potentiale til at positionere Pila Pharma unikt pa markedet og muligvis kon-
kurrere med de storre aktorer - med tanke pa, at forskningen oprindeligt blev startet i Novo Nordisks laboratorier tilbage i 1999.

Novo Nordisks strategiske frasalg af molekyleforretningen kan vise sig at veere Pila Pharmas held. Det store marked giver plads til flere
udbydere med forskellige losninger, da eftersporgslen ikke kan deekkes af enkelte firmaer til en fair pris for slutbrugerne. Hvis Pila Pharma
lykkes med at udvikle et effektivt produkt mod fedme med den patenterede tilgang, vurderes det, at de kan opna en markedsandel, der
vil vaere betydelig taget selskabets storrelse i betragtning. Det er ogsa verd at bemerke, at nye losninger og medicinpatenter typisk bliver
patenteret og tilherer de forste selskaber, der undersoger dem. Derfor er det afgerende, at Pila Pharmas lgsning har vaeret patenteret siden
2005 (udleber 2026, hvor selskabet har planer om at supplere med ‘use-patenter’ for at beskytte sin position), hvilket giver dem en fordel pa
den unikke behandling, der meget vel kunne vaere blevet investeret massivt i, hvis sammenhengen var blevet fundet af et storre firma. Med
disse faktorer in mente har Pila Pharma potentialet til at lancere et konkurrencedygtigt produkt pa markedet inden for de kommende ér,
forudsat at data bliver ved med at udvikle sig gunstigt.

Markedet for fedme- og diabetesbehandling er enormt. Og det er "desverre” kun begyndelsen.

Markedet for fedmebehandling har oplevet en betydelig veekst og opmerksomhed siden 2013, da American Medical Association anerkend-
te fedme som en sygdom. I 2022 havde markedet en vaerdi pa 15 mia. USD. Med en forventet arlig vakstrate (CAGR) pa 10 % i perioden
2023-2032 estimeres en markedsveerdi pa 38 mia. USD ifelge Emergen Research. Goldman Sachs Research estimerer endda, at markedet
kan overstige 100 mia. USD inden 2030, drevet af faktorer som oget andel af overveegtige voksne og mulig forsikringsdeekning.

P4 samme méde er diabetesmarkedet enormt med en verdi pa cirka 80 mia. USD i 2023. Med en forventet CAGR pa 7,8 % estimeres
markedet at vokse til 134 mia. USD i 2030 ifelge Fortune Business Insights. Disse to markeder (fedme og diabetes) udger for nuvaerende
det primaere fokus for Pila Pharma, selvom selskabet planleegger at undersoge andre potentielle anvendelser af XEN-D0501 sasom mod
inflammation, smerte og kardiovaskuleere sygdomme. Andre markeder end fedme og diabetes vil dog ikke fa samme opmaerksomhed,
for eventuelle indtaegter fra royalties begynder at stromme ind efter medicinens lancering. Dette vurderes som den helt korrekte strategi.
Investorer ber derfor rette deres opmarksomhed mod mulighederne inden for fedme og diabetes, hvor demografiske tendenser og global
velferdsfremgang indikerer, at disse markeder vil fortsaette med at udvikle sig i mange ar fremover.
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Risk-reward scenarie synes attraktivt for den risikovillige investor. Udfaldet for det fremtidige afkast er tat ved binzrt, mens
kursgevinsten kan blive enorm.

Pila Pharma stér over for en spendende tid med deres unikke behandlingsform XEN-D0501 rettet mod fedme- og diabetesmarkedet. First-
mover fordele og lovende resultater fra preekliniske og kliniske studier skaber optimisme for investeringscasen. Med forventeligt tilstreek-
kelig kapital til fase 2a-studier er potentialet for en kortsigtet markant kursgevinst stort, men meget skal ga selskabets vej, for de star med et
produkt pa markedet. Pila Pharmas athengighed af CEO Dorte X. Grams ekspertise og "drive” er bade en sérbarhed og styrke. Konkurrence
fra industriens storre aktorer er en trussel, selvom markedets muligheder er store og giver plads til flere udbydere - senest eksemplificeret
ved Zealand Pharmas enorme kursstigninger efter lovende fedmedata.

Som analytiker er det vanskeligt at vurdere den reelle chance for positive data hele vejen til lancering af XEN-DO0501 i pilleform. Dog kan
man forholde sig til forskellige risikoscenarier, hvor up-siden i denne investeringscase, taget markedsmulighederne i betragtning, synes
vaesentlig storre end down-siden. Risikoscenariet forbedres af indirekte effekter pa seenkning af hjertesvigtmarkeren ANP’ samt smertelin-
drende effekter, som &bner op for flere anvendelsesmuligheder af XEN-D0501, skulle produktet fejle pa fedme- og diabetesomradet. Aktien
ber tiltraekke investorer med dens risk-reward profil, som synes attraktiv ved det nuveerende kursniveau. Aktieinfo’s vurdering er, at den
risikovillige investor kan tage en mindre position i selskabet som en del af en generelt diversificeret portefolje. Risk-reward-scenariet synes
attraktivt, men private investorer bor veere opmarksomme p4, at en sadan investering kan ende med at ga i nul, da pipelinen udelukkende
atheenger af XEN-D0501, som er selskabets sneaevre fokuspunktet for godkendelse til markedet. Ikke desto mindre kan aktien, hvis dette
lykkes, stige betydeligt og give enorme afkast i det attraktive fedme- og diabetesmarked. Derfor er kursmals- intervallet ogsa holdt bredt.
Lykkes selskabet med at fé en effektiv pille mod diabetes og fedme pa markedet, er mulighederne for afkast og globalt salg enorme.

STYRKER

Pila Pharma har positive udsigter for at introducere et unikt og
effektivt produkt pa fedmemarkedet via den patenterede be-
handlingsform XEN-D0501. Med solide resultater fra tidligere
kliniske studier og kapital til at gennemfore fase 2a-studier, kan
selskabet vise sig konkurrencedygtigt pa et milliard-marked.
Udover effekter pa fedme og diabetes viste XEN-DO0501 store
indirekte effekter pa seenkning af en marker for hjertesvigt samt
effekter pa smertelindring. Dette dbner op for alternative anven-
delsesmuligheder og reducerer risikoen ved en mislykket
indsats pa diabetes- og fedmemarkedet. Fremtidige
kapitalrejsninger ved positive kliniske resultater
ber skabe mere gunstige vilkar for nye investo-

rer. Med de store markedsmuligheder synes
aktien attraktiv i et risk-reward perspektiv.

PHAR
MULIGHEDER

Markedet for fedmebehandling forventes at stige

med en CAGR pé 10% indtil 2032 ifelge Emergin
Research og kan overstige 100 mia. USD i 2030 ifolge
Goldman Sachs Research. Ligeledes estimeres diabete-
smarkedet at na 134 mia. USD i 2030 ifplge Fortune Business
Insights. Storrelserne pa disse enorme markeder og forventede
udvikling skaber store perspektiver for Pila Pharma. Partner-
skaber er strategiske muligheder for Pila Pharma, hvilket kan
accelerere indgangen til markedet. Et opkeb af selskabet af en
storre biotek-virksomhed er en mulighed, der ikke kan udeluk-
kes, ved fortsat positive resultater.
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SVAGHEDER

Selskabets organisatoriske struktur er sdrbar, da meget hviler pa
CEO Dorte X. Gram, der fungerer bade som administrerende
direktor og leder af forskningen. Denne koncentration af ansvar
oger risikoen for investorer, da selskabets succes athenger af en
enkelt person. En yderligere sdrbarhed er selskabets betydeli-
ge kapitalbehov, hvilket tidligere har resulteret i udvanding af
eksisterende aktionzerer. Det kommende fase 2a kliniske for-
sog indebaerer en vaesentlig risiko, da sterre doser kan vise sig
farlige for mennesker. Den binzre natur af resultaterne

udger en hgj risiko, som man typisk ser hos unge
biotek-selskaber. Lav likviditet i aktien og hejt
spread i kursen kan gore aktien sver at komme

ind og ud af.

A

A

TRUSLER

Konkurrence fra storre spillere udger en trussel

for Pila Pharma, selvom selskabet har beskyttelse
gennem patenter og CEO Dorte X. Grams’ tidlige
forskning. Skaerpet konkurrence fra milliardfarma- og
biotek-selskaber pé trods af beskyttede lgsninger er uundga-
elig. Renteudvikling og investeringslyst pavirker kapitaltilgaen-
gelighed og diskonteringsrenten, hvilket kan vise sig afgerende
for Pila Pharmas udvikling og aktiekurs, men det udger bade
en mulighed og en trussel for selskabet, da rentefald kan gavne
aktiens veerdianseettelse og kapitaltilgaengelighed.
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OM SELSKABET

Pila Pharma har sin redder tilbage i 1999, hvor CEO Dorte X. Gram gjorde en ba-
nebrydende opdagelse ved at pavise, at TRPV1 kunne regulere blodsukkeret hos
diabetiske rotter gennem forbedret insulinsekretion. Denne opdagelse dannede
grundlag for hypotesen, der senere blev stottet af praekliniske studier mellem
1999 og 2005. I 2005 indgav Dorte Gram brugsrettigheder til behandling af dia-
betes og fedme med TRPV 1-antagonister til Novo Nordisk, og i 2008 erhvervede
Gram disse rettigheder fra Novo Nordisk gennem sit selskab, XENIA PHARMA.

I 2014 blev Pila Pharma stiftet som et fuldt ejet datterselskab af XENIA PHAR-
MA med overforslen af brugsrettighederne til selskabet. Siden da har Pila Phar-
ma gjort betydelige fremskridt i udviklingen af deres behandlingsform, herunder
licensering af TRPV1-antagonist-aktiver (XEN-D0501). Tilladelser til kliniske
forseg blev opnaet, herunder tilladelse til at forsege 28-dages behandling af type
2-diabetespatienter med XEN-DO0501.

Pila Pharma blev bersnoteret pa Nasdaq First North Growth Market i Stock-
holm i 2021, hvilket sikrede en vesentlig finansiering pa 31,5 mio. SEK. Samme
ar blev vigtige partnerskabsaftaler indgaet med forende aktorer inden for leege-
middelproduktion og forskning, ligesom Pila Pharma opnéede en Orphan Drug
Designation i USA til behandling af den sjaldne sygdom erythromelalgia med
XEN-DO0501.

I 2022 fortsatte Pila Pharma sin veekst med vellykkede praekliniske studier og af-
slutningen af produktionen af XEN-D0501 API. Desuden udvidede selskabet sit
team med ansettelsen af projektleder Dr. Hans Quiding og gennemforte flere ka-
pitalrejsninger for at sikre yderligere finansiering til fremtidige udviklingsprojek-
ter. Den seneste kapitalrejsning var ultimo 2023, hvor selskabet rejste 7 mio. SEK
efter omkostninger, der skal baere dem igennem det kommende fase 2a studie.

Selskabets ledelse bestar af CEO Dorte X. Gram, der er den altafgoerende person
for selskabets udvikling og drift. Den gvrige ledelse bestar af CFO, Elna Lembrér
Astrém, Project Director “XEN-DIA”, Susanne Rugh og Project Director, New
Project, Hans Quiding. Det skal pointeres, at Dorte X. Gram er den eneste fast-
ansatte i virksomheden.

Bestyrelsen ledes af Fredrik Buch og bestar desuden af Soren Weis Dahl, Richard
Busellato og CEO Dorte X. Gram. CEO og Dorte X. Gram er uddannet dyrlaege.
Hun fik tildelt sin Ph.d. i 2003, som hun udferte hos Novo Nordisk, hvor hun i
mere end 10 ar arbejde indenfor Diabetes Research & Development.

Pila Pharma blev bersnoteret pa Nasdaq First North Growth Market i 2021 til
kurs 9. Tickerkoden er PILA. Storaktionzrer: Dorte X. Gram ejer 21,83%, inve-
steringsselskabet Vimpu Intressenter Ab ejer 16,66%, mens ALMI ejer 3,91% og
Goldman Sachs & Co. ejer 2,72%.

Aktiekursen er faldet markant siden bersnoteringen (88 %), hvilket hovedsage-
ligt ma tilskrives udvanding i forbindelse med aktieemissioner samt en ugunstig
renteudvikling, der har pavirket diskonteringsrenten og kapitaltilgeengeligheden.
Volumen i aktien 14 de sidste tre maneder pa 37.200 styk handlede aktier dagligt.
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LEDELSE 0G BESTYRELSE

Dorte X. Gram
CEO og bestyrelsesmedlem

Fredrik Buch
Bestyrelsesformand

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

Yderligere info:
www.pilapharma.com

Kontaktpersoner:
IR-chef: Gustav Hanghej Gram
ghg@PilaPharma.com

CEO: Dorte X. Gram
dxg@PilaPharma.com
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Aktieinfo er stiftet i 2001 og er et af Danmarks
ferende, uathaengige analysehuse med fokus
pé bade danske og udenlandske aktier.

JONATHAN JORGENSEN

Fodt 1997. Leeser Cand. Merc. pa Arhus Uni-
versitet. Jonathan udferdiger lobende analy-
ser pa store og mindre danske og udenlandske
bersnoterede selskaber for Aktieinfo.

Forbehold og ansvarsfraskrivelse

Denne analyse er udarbejdet af Aktieinfo pa baggrund af offentligt tilgeengeligt materiale omkring selskabet. Der er
indgaet en aftale om analysedeekning med selskabet, og Aktieinfo modtager et honorar for det udferte analysear-
bejde. Konklusion og anbefaling er alene udtryk for Aktieinfos vurdering. Aktieinfo, John Stihgj og/eller Jonathan
Jorgensen ejer ikke aktier i selskabet pa analysetidspunktet. Aktieinfo kan ikke drages til ansvar for rigtigheden af
oplysningerne i analysen, e] heller for opstaet tab eller manglende fortjeneste som felge af at rdd og forslag folges,
og efterfolgende viser sig at veere tabsgivende eller resultere i ikke opnaet fortjeneste. Det anbefales altid at radfore
sig med et pengeinstitut eller en maegler for der disponeres. Investering i aktier er altid behaeftet med risiko for tab.
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