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Mot kliniska studier i hégt tempo Information
Dicot, som utvecklar lakemedelskandidaten LIB-O1 (Libiguin) till ett potens- Rek/Riktkurs (kr) K6p 2.80
l&kemedel, genomfor en rad forberedelser infor kommande fas 1-studier. Bk "
IS (0]

Maélsattningen ar att dessa ska inledas under mitten av 2022. Toxikologiska °
studier och en breddad studie med LIB-O1 for behandling av erektionssvikt Kurs (kr) 1,03
ska genomforas. | tilldgg har LIB-0O1 borjat produceras i industriell form. Bérsvarde (Mkr) 45

Antal aktier (Miljoner) 43,7
Behov av kapital for studier Free float 80%
Att utveckla lakemedel dr kostsamt och bolaget har behov av kapital for att — Ticker DICOT
kunna genomféra kommande studier. Bolaget kan tillféras ytterligare 17,9 Nista rapport 2021-05-17
m|IJoner“l<ronor.V|a teckn{ngsophone‘r so.m pagar underomars. Bolaget ser dven Hemsida dicot.se
behov for ytterligare kapitalanskaffning inom en 12 manaders period. _

Analytiker Jan Glevén

Stor uppsida vid DCF-vardering

Mangold ser stor potential i Dicot. Resultat fran pagdende studier kan komma
att bli mycket vardehojande for aktien. Hittills har studier visat positiva resul-
tat. Bolaget har dven borjat sondera terrdngen for en framtida partner, ndgot
som kan komma att bli aktuellt efter det att bolaget fatt fram data fran fas

1-studien. Mangold har uppdaterat riktkursen som paverkats av tillkommande . 600
aktier. Riktkursen satts till 2,80 kronor, en uppsida pa dver 170 procent. o o0
e D|COT OMXSPI

Kursutveckling

im 3m 12m

DICOT -12,7 -5,9 -26,7

OMXSPI 5,6 16,9 68,1

Nyckeltal Agarstruktur Antal aktier Kapital %
2018 2019 2020 2021P  2022P  Avanza Pension 6410758 14,7%

Intakter/Milest. (tkr) 450 631 - - - Jarl Wikberg 4148 770 9,5%
EBIT (tkr) -6358 -13320 -17543 -23521 -24045 Bengt Walfridson 2 234 600 51%
Vinst fore skatt (tkr) -6 343 -13396 -17541 -23536 -24059 Dragfast 1 700 000 3,9%
EPS, justerad (kr) -0,15 -0,31 -0,40 -0,54 -0,55  Alandsbanken 1 602 200 3.7%
EV/Forsalining 58,9 24,0 neg neg neg  Nordnet Pension 1463261 3,4%
EV/EBITDA neg neg neg nm neg  Rune Loderup 1138295 2.6%
EV/EBIT neg neg neg nm neg Inga-Lill Walfridsson 652 000 1,5%

P/E neg neg neg nm neg



Dicot - Investment Case

Erektion som investering

Mangold upprepar Kép med en uppdaterad riktkurs p& 2,80 kronor pa 12 méan-
aders sikt for Dicot-aktien. Det innebar en potentiell uppsida pa dver 170 procent.
Resultat fran kommande forberedande fas 1-studier vantas utgora potentiella
triggers i aktien. Mangold ser flera argument till varfor Dicot-aktien ar kopvard.

Riktkurs 2,80 kronor - uppsida pad
170 procent

Behov av ny behandling

For sexuell dysfunktion (erektionsproblem) anvénds lakemedel som behandling.

Vissa av dessa lakemedel som Viagra och Cialis (PDE5-inhibitorer) har funnits i

Over 20 ar pa marknaden och vars patent 16pt ut. Dessa lakemedel ar férknip- Behov av nya potensldkemedel
pade med biverkningar samt avsaknad av langvarig effekt. Manga patienter med

underliggande sjukdomar som till exempel diabetes far inte en tillfredstéllande

behandling med dagens lakemedel. Detta dppnar upp for nya lakemedelskandi-

dater som LIB-O1.

LIB-01 en stark utmanare

LIB-O1 (Libiguin) har sitt ursprung fran en dekokt av rotter som anvands av éldre
man p& Madagaskar med potensproblem. Genomférda studier pa djur av LIB-01
visar att den har langvarig effekt pa erektionen, flera dagar, vilket gor att den sex-
uella aktiviteten inte behdver planeras langt i forvag. LIB-01 har ocksa visat effekt
pa for tidig utldsning dar tiden till ejakulation forldangdes avsevart.

Studier pd Madagaskar ger stéd

Marknaden vaxer

Dicot riktar in sig pd ett omrade, sexuella dysfunktioner, som okar globalt.
Marknaden for erektil dysfunktion vantas 6ka med 5 procent i snitt per ar och
uppgéa till éver 50 miljarder kronor 2022. Demografi utgor en viktig faktor for
fortsatt tillvaxt da aldre blir allt mer sexuellt aktiva.

Sexuella dysfunktioner 6kar

Unik investeringsmojlighet

Mangold beddmer att Dicot-aktien ger en unik chans att investera i ett potentiellt

storsiljande lakemedel. Nar effektstudier bekraftar LIB-O1s effekt bedémer Man- Potentiell licensaffdr mjlig
gold att intresset for bolaget kommer att dka. Mangold ser att en licensaffar eller

samarbete kan inledas under 2023 da bolaget har fatt fram patientdata.

Riskjusterat DCF-varde visar uppsida

Mangold har genomfort en DCF-vardering. | ett basscenario baserat pa marknads- DCF-vdrdering som riskjusterats
och konkurrensanalys utgar vi fran att LIB-O1 kan ta en relativt stor del av
marknaden. Det finns en risk att LIB-O1 inte tar sig igenom fas 1-studier vilket
vi har tagit hansyn till. genom att satta en sannolikhet for godkdnnande (LOA) pa
14,7 procent. Utifran en genomford Peer-vardering (se initialanalys) med svenska
lakemedelsutvecklande bolag i liknande fas anser Mangold att Dicot-aktien hand-
las konservativt.

Konservativ vdrdering jamfort
med Peers
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Dicot - Uppdatering

Mot kliniska studier i hogt tempo

Dicot som utvecklar ldkemedelskandidaten LIB-0O1 (Libiguin) till ett modernt po-
tenslakemedel, genomfor en rad forberedande studier infor kommande kliniska fas
1-studie under 2022. Malsattningen ar att utveckla ett Idkemedel som ska behandla
erektionssvikt och for tidig utlosning battre dn befintliga preparat.

En sdkerhetsstudie p& djur pagér for att utreda eventuella toxiska effekter. Denna
studie vantas vara klara hosten 2021. Den ska dven fanga upp vilken max-dos som
kan anvandas i kommande studier.

Dicot har i tidigare studier med LIB-01 visat sig vara fri fran storre biverkningar. Tox-
ikologi-studier som nu genomfors ska bekrafta detta. Bolaget har dven genomfort
en rad farmakologiska studier med LIB-O1. Dessa har visat pa samma goda effekt
som Viagra, som ar standardbehandling for sexuella dysfunktioner. Dessa studier
utgdr grund for en anstkan om att kunna starta fas 1-studier (kliniska studier pa
friska frivilliga manniskor).

Studier med LIB-01 tillsammans med forskningsforetaget Pelvipharm, har tidigare i
djurmodeller visat effekt pa erektion. Ytterliga prekliniska studier ska nu genomféras
med LIB-01 pa djur med storning i den erektila formagan. For att efterlikna mansklig
erektionssvikt anvands djur med diabetes 2 och sakerstalld nedsatt erektil funktion.

Studien breddas

LIB-01 &ri forsta hand avsedd att anvdandas som behandling for erektionssvikt. En
utokad studie innefattar dven for tidig utlosning. Ett samarbete med Pelvipharm
SAS sker dar tester pd djur med LIB-O1 genomfors for att utreda effekten pd ut-
|6sning. For tidig utlosning ar ett stort problem bland man men dar begransad hjalp
stér att f&. Denna marknad anses vara mycket obearbetad vilket talar for att Dicot
kan ta en storre andel av marknaden. Likemedelsanvandning utgdrs av Priligy, ut-
vecklat av Johnson & Johnson, dock €] registrerad for anvandning i USA samt en
alternativ metod Fortacin, en spray for lokal beddvning av penis,

LIB-01 har bérjat produceras

Bolaget arbetar nu med GMP-tillverkning (Good Manufacturing Practice) av like-
medlet som &r ett krav infor kommande fas 1-studier. Kraven pé tillverkningsmiljon
med avseende pa renhet &r hdga nar ett ldkemedel ska testas pa manniska.

Dicot har borjat att anvanda révaran, fro fran ett afrikanskt trads frukter, for produk-
tion av lakemedel. Ardena i Sodertalje (certiierad CDMO) tillverkar ett extrakt som
sedan skickas till Antem Biosciences i Indien som omvandlar det. Denna batch som
tillverkas ska anvandas under kommande fas 1-studier.

Dicot K]

\Vintas inleda fas 1-studier mitten
av 2022

Fd biverkningar fér LIB-01 i tidig-
are studier

Studier pd djur med diabetes
genomférs

Samarbete med Pelvipharm
utokat

Industriell fas for LIB-01 inledd

MANGOLD




Dicot - Uppdatering forts

Studier kraver kapital

Att genomfora studier inom lakemedelsutveckling ar kapitalkravande. Dicot genom-
forde en nyemission som blev kraftigt dvertecknad varen 2020. Bolaget tillfordes
22 miljoner kronor. Under hosten ftillférdes bolaget ytterligare 7,6 miljoner kronor
via ett teckningsoptionsprogram (TO1 2019).

Under 2021 kan bolaget tillféras ytterligare 17,9 miljoner kronor via teckningsop-
tioner (TO2). Utnyttjandeperiod av teckningsoptioner pagar framtill sista mars (17
- 31 mars). Mangold bedémer att bolaget kan komma att behéva genomféra ytter-
ligare nyemission for att kunna inleda fas 1-studier. Bolaget namner i bokslutskom-
munikén att ett kapitalbehov behdvs inom 12 manader. Bolaget hade 20 miljoner i
kassan vid utgangen av 2020.

Ny ordférande tillfér kompetens

Dicot har valt en ny ordférande i Eva Sjokvist Saers. Hon tilltrédde under februari
2021 och kom narmast som vd for APL (Apotek Produktion & Laboratorie). Tidigare
har hon varit ordférande for Apotekarsociteten under manga &r. Hon har bakgrund
som apotekare och har tidigare jobbat pa Astrazeneca dar hon haft ledande befat-
tningar inom forskning och utveckling. Vid sammanslagningen av Astra och Zeneca
arbetade Eva bland annat med F&U-relaterade strategier for det nya bolaget.
Bakgrunden ar en doktorsexamen i farmaceutisk vetenskap fran Uppsala universi-
tet. Hon ar dven verksam i ett antal life science-bolag som styrelseledamot.

Styrelsen bestar i dvrigt a v Lars Jonsson, Lena Soderstrom, Mikael von Euler, Ebba
Florin-Robertsson och Claes Post.

Foérandringar i agarkretsen

Bolagets agarkrets har forandrats dar en langsiktig investerare i Dragfast nu ar
fiarde storsta dgare med drygt 10 procent av kapitalet. Dragfast &r hemmahorande
i Malmo och bestar av tva broder, Marjan och Mille Dragicevic. Dessa har tidigare
investerat i fastighetsbolag och ar bland annat storagare i SBB, dar de funnits med
sedan 2016. Deras portfolj bestar i dvrig av bolag som Investor, Ica Gruppen och
Pandox. Det samlade vardet pa dess investeringar uppgar till drygt 3 miljarder kro-
nor.
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Tidigare genomfort framgdngsrika
féretrddesemissioner

Pdgdende kapitalanskaffning via
teckningsoptioner pdgdr under
mars

Eva Sjokvist Saers - ny ordforande

Dragfast ny stordgare i Dicot
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Dicot - Prognoser och Vardering

LIB-01 en blockbuster-kandidat

Mangold bedémer att LIB-O1 har goda forutsattningar att bli ett storsaljande I&ke-
medel med s& kallad blockbuster-potential, med arlig forsaljning éver 1 miljard
dollar. En bedémning ar gjord utifrdn marknadsanalys och tidigare forsaljning fran
konkurrerande ldkemedel (se initialanalys). Prognoser ar baserade pa forsalinings-
cykler fran etablerade potenslakemedel som Cialis och Viagra.

LIB-01 utmanar Viagra

Mangolds raknar med att Dicot driver projektet med LIB-O1 i egen regi fram till
kommande fas 2-studier. Bolaget har startat sondering kring vilka bolag som kan
utgdra mojlig partner. Malsattningen ar att ingd samarbete med ett |dkemedels-
bolag som darefter star for finansiering av fortsatta studier. Mangold beddmer att
ett licensavtal faller pd plats 2023. D& har bolaget kliniska data fran patienter med
erektionssvikt som stdd for att fa till ett bra licensavtal.

Bolaget har inlett arbete fér att
hitta framtida partner

DICOT - LICENSANTAGANDEN

(Mkr) Ar
Upfront 200 2023
NDA (New Drug Application) 100 2024
Fas 3 100 2026
Milestone | (forsalining) 200 2028
Totalt 600

Kalla: Mangold Insight

DCEF visar uppsida

Mangold varderar Dlcot-aktien utifrdn en DCF-modell. Prognoser har riskjusteras

utifrdn tidigare gjorda studier som sammanfattas i Nature, Clinical Development Sannolikhetsberdkningar baserade
Success Rates for Investigational Drugs (Hay et al). Success rate for indikationer pd stérre genomforda studier

dér urologi ingdr har uppmaétt en LOA pd 18,2 procent for projekt i fas I. Da kliniska
studier annu inte startat valjer Mangold en LOA pa 14,7 procent.

MANGOLD - DCF VARDERING BASE CASE

Projekt Lansering Peak Sales (MUSD) LOA (%) Just nuvarde (Mkr)
LIB-01 2028 2400 14,7 129
Nettokassa (Mkr) 40
Totalt varde (Mkr) 169
Antal aktier, inkl utspadning (M) 61
Motiverat varde per aktie (kr) 2,77

Kélla: Mangold Insight

Varderingssammanfattning

Mangolds basscenario bygger pa forsaljningscykler for ldkemedel som anvands

och som Libiguin kan ta marknadsandelar fran. En riskjusterad DCF-vardering har Riktkurs 2,80 kronor
genomforts med ett motiverat varde pa 2,77 kronor med hansyn tagen till uppskat-

tad utspadning av tillkommande aktier. Riktkursen satts till 2,80 kronor.
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SWOT - Analys Dicot

Styrkor Svagheter
- Stark lakemedelskandidat med stor forsaljningspotential - Enproduktsbolag
- Substansen har inte visat ndgra storre biverkningar - Ytterligare effektstudier kravs
- Har visat sig fungera i folkmedicin p4d Madagaskar - Saknar licensavtal kring framtida studier
Mojligheter Hot
- Potential att skriva avtal med lakemedelsbolag - Kapitalkravande utvecklingsfas, behov av riskkapital
- Framtida positiva studier vantas 6ka intresset - Substansens utveckling forsenas
- F& konkurrerande lakemedelskandidater - Effektstudier nér inte mal
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Dicot - Appendix Diagram
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Dicot - Intdkter och EBIT
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Dicot - Fritt kassaflode
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LIB-O1 - Forsaljning

Forséljning Libiguin

Dicot - Nettokassa
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Nettokassa
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Resultatrakning och balansrakning

Resultatrakning (Tkr) 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Forsalining 450 631 0 0 0 200 000 100 000 0
Kostnad salda varor 0 0 0 0 0 0 0 0
Bruttovinst 450 631 0 0 0 200 000 100 000 0
Rorelseresultat -6 358 -13 320 -17 543 -23 521 -24 045 164 932 63910 -7 110
Rantenetto 15 -76 2 -14 -464 -464 -464 -464
Resultat efter finansnetto -6 343 -13 396 -17 541 -23 536 -24 509 164 468 63 446 -7 574
Skatter 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettovinst -6 343 -13 396 -17 541 -23 536 -24 509 164 468 63 446 -7 574
Balansrakning (Tkr) 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Tillgdngar

Kassa o bank 9072 12 223 20 327 28 719 3755 167 791 230826 222862
Kundfordringar 771 1784 1247 576 576 576 576 576
Lager 0 0 0 0 0 0 0 0
Anldggningstillgangar 129 64 36 905 1360 1792 2202 2592
Totalt tillgangar 9972 14 071 21 610 30 200 5691 170 159 233605 226030
Skulder

Leverantorsskulder 1211 100 100 313 313 313 313 313
Totala skulder 13 445 69 188 159 238 159 289 249 342 249 397 349 453 349 511
Eget kapital

Bundet eget kapital 974 10 801 10 801 10 801 10 801 10 801 10 801 10 801
Fritt eget kapital 7 314 2 000 8 858 3613 -20 896 143 572 207018 199 444
Totalt eget kapital 8287 12 801 19 659 14 414 -10 095 154 373 217819 210245
Skulder och eget kapital 9972 14 071 21610 30 200 5691 170 158 233605 226030

Kélla: Mangold Insight
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Disclaimer

Mangold Fondkommission AB ("Mangold” eller "Mangold Insight) erbjuder finansiella [6sningar till foretag och personer med
potential, som levereras pa ett personligt satt med hog serviceniva och tillganglighet. Bolaget bedriver i dagslaget verk-
samhet inom tva segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold st&r under Finansinspektionens tillsyn
och bedriver vardepappersrorelse enligt lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden. Mangold &r medlem pa NASDAQ
Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem pd NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanstéllts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som rédgivning. Innehallet har
grundats p& information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstan-
dighet liksom ldmnade prognoser och rekommendationen kan sdledes inte garanteras. Mangold Insight |dmnar inte i forvag
ut slutsatser och eller omdémen i publikationen. Asikter som lamnats i publikationen ar analytikerns asikter vid tillfallet for
upprattandet av publikationen och dessa kan andras. De lamnas ingen forsakran om att framtida handelser kommer vara i
enlighet med asikter framforda i publikationen.

Mangold fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig p& denna publikation. Placeringar i finan-
siella instrument ar forenade med ekonomisk risk. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar ingen garanti for
framtiden. Mangold fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det mé& vara som grundar
sig pa anvandandet av publikationen.

Denna publikation far inte mangfaldigas for annat an personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller juridiska
personer som ar medborgare eller har hemvist i ett land dar sddan spridning ar otilldten enligt tillamplig lag eller annan
bestammelse. For att sprida hela eller delar av denna publikation krdvs Mangolds skriftliga medgivande.

Mangold kan genomféra publikationer p& uppdrag av, och mot en ersattning fran, det bolag som belyses i analysen alterna-
tivt ett emissionsinstitut i samband med M&A, nyemission eller en notering.

For utforandet av denna publikation kan ldsaren utgad frén att Mangold erhéller ersattning av bolaget. Det kan dven foreligga
ett uppdragsforhdllande eller rddgivningssituation mellan bolaget och ndgon annan avdelning hos Mangold. Vid fullgbrandet
av sadana uppdrag kan Mangold i eget namn behdva utféra transaktioner med bolagets aktie eller relaterade instrument,
till exempel om Mangold har uppdrag som likviditetsgarant. Mangold har riktlinjer for hantering av intressekonflikter och
restriktioner for nar handel far ske i finansiella instrument.

Mangold analyserade Dicot senast oktober 2020

Mangolds analytiker dger inte aktier i Dicot.

Mangold dger inte aktier i Dicot.

Mangold utfor/har utfort tjianster for Bolaget och erhaller/har erhallit ersattning fran Bolaget baserat pa detta.

Mangold star under Finansinspektionens tillsyn.

Rekommendationsstruktur:
Mangold Insight graderar aktierekommendationer pa tolv manaders sikt enligt foljande struktur:

Kdp - En uppsida i aktien p& minst 20 procent

Oka - En uppsida i aktien pa 10-20 procent

Neutral - En uppsida och nedsida i aktien pd O till 10 procent
Minska - En nedsida i aktien pa 10-20 procent

Sélj - En nedsida i aktien p& minst 20 procent
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