ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna

Potent substans pa vig
mot kliniska studier

Rotterna pa Madagaskar

Dicot ar ett svenskt forskningsbolag i preklinisk fas som utvecklar ett
lakemedel mot erektil dysfunktion samt for tidig utlésning. Bolagets
forskning bygger pa ett omfattande arbete av professor Jarl Wikberg
vid universitetet i Uppsala. Han upptéckte under en resa i Afrika att
méan pd Madagaskar botar impotens med en dekokt pa rotterna fran
ett séllsynt trad. Dicot har i prekliniska djurforsck pé rattor och moss
visat att deras ladkemedelskandidat LIB-01 leder till en 6kad erektil
formaga och att denna effekt ar langvarig. Med en langvarig effekt ut-
marker sig LIB-01 mot befintliga 1dkemedel pd marknaden vilka ar
behovsanpassade och har en tydlig planeringsaspekt kopplat till sex-
akten. Malet dr att under andra halvaret 2022 inleda en fas 1-studie i
ménniska.

Marknad med blockbusterpotential

Den vanligaste behandlingen for erektil dysfunktion idag 4r PDE-5
hammare sdsom Viagra och Cialis. Viagra lanserades av Pfizer i slutet
av 1990-talet och har i dag inget patentskydd vilket inneburit att 1dg-
prisgenerika introducerats pa marknaden. PDE-5 himmare dras
emellertid med flera problem; dels ger de oonskade biverkningar, dels
visas endast svag/obefintligt effekt pa 30—40 procent av patienterna.
Substansernas effekt ar ocksé kortvarig jamfort med vad LIB-01 upp-
visat i prekliniska studier. Vi tror darfor att det finns ett behov av att
komplettera eller ersitta PDE-5 himmare och har antagit att LIB-01
kan prissittas med en tydlig premium pa marknaden. Vi uppskattar
att marknaden har blockbusterpotential och uppgar till 7,5 miljarder
USD 2028.

Stora mojligheter men ocksa hdga risker

Sedan borsnoteringen 2018 har Dicot-aktien utvecklats svagt. Moj-
ligtvis speglar kursutvecklingen de forseningar som bolaget stott pé i
det prekliniska arbetet, vilket gjort att bolaget dnnu inte kunnat in-
leda en fas 1-studie. Nu har Dicot en kandidat redo for kliniska stu-
dier och vi rdknar med att fas 1-studien kan inledas under Q3-Q4
2022, en tydlig trigger for aktien. I vart forsaljningsscenario ser vi ett
motiverat virde pa 1,19 kronor (justerat for utspadning) med anta-
gande om full teckning i den forsta delen av den pagéende foretrades-
emission.
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Investeringstes

Tydligt behov av ny behandling

Av de registrerade ladkemedelena idag 4r PDE-5 hammare (sdsom Vi-
agra och Cialis) den vanligaste behandlingen for att rdda bot pa erektil
dysfunktion. PDE-5 hiammare verkar genom att himma aktiviteten
hos enzymet fosfodiesteras typ 5 vilket underlattar for blodkarlen i
penisens svillkroppar att vidga sig. Resultatet ar okad tillforsel av
blod i penis och erektion efter sexuell stimulering. Ett problem ar att
behandlingen inte enbart paverkar blodkérlen i penis utan dven blod-
kirl i andra delar av kroppen. Detta medfor biverkningar sdsom ex-
empelvis huvudvark, magsmartor och yrsel. En allvarlig biverkning
som uppvisats ar kraftigt blodtrycksfall, som gor att ldkemedlet inte
kan anvindas hos patienter med hjart- och kirlsjukdom. Utover det
visas endast en svag/obefintlig effekt bland 30—40 procent av patien-
terna — bland andra diabetiker. Ligg dartill att PDE-5 himmare ar
behovsanpassade, ’on demand, vilket innebar att en del av spontani-
teten i sexakten faller bort. Med bakgrund i ovan finns det siledes ett
behov av att ta fram ett ldkemedel som ersiatter PDE-5 himmare. En
produkt med den langtidsverkande profil som LIB-01 uppvisar i pre-
kliniska studier bor motivera att en premieprissittning godtas. Vi
prognostiserar en toppforsiljning om 1,6 miljarder USD ar 2033,
motsvarande en marknadsandel om 20 procent.

Stor marknad som viantas vaxa

Erektil dysfunktion drabbar individer i alla dldersgrupper men det
finns ett tydligt samband med aldrande. For att illustrera visar en stu-
die att individer med erektil dysfunktion 6kade fran 6,5 procent i ald-
rarna 20—29 &r till 77,5 procent for de som var 75 ar eller dldre. Ur
studien framgick dven att problemen for patienterna visade en stadig
okning mellan ovan aldertidsspann. Lagg dartill att den globala livs-
langden vintas 6ka fran 73 till 78 mellan aren 2025 och 2060 (inklu-
derar min och kvinnor). Séledes finns en underliggande tillvaxt i pa-
tientgruppen vilket talar for en fortsatt vixande marknad.

Maojliga nédrliggande triggers

Bolaget befinner sig i skrivande stund i prekliniska studier och forbe-
reder sig infor kommande fas 1-studie pd manniska. Fas 1-studien
vantas inledas under andra halvaret 2022 och utgor en klar trigger for
aktien. Utover det ser vi dven majliga triggers efter slutrapport frén
de pagiende prekliniska studierna.

God potential i vart forsiljningsscenario

Dicot har idag ett borsviarde om cirka 45 miljoner kronor. Detta inne-
bar att bolaget varderas lagre dn de cirka 65 miljoner kronor som in-
vesterat i bolaget sedan start. Utover det skall tilliggas att bolaget har
en kassa i dagsldget om 23 miljoner kronor (exklusive foretrddes-
emissionen). Vi ser i vart forsiljningsscenario ett virde motsvarande
1,19 kronor per aktie (justerat for utspadning). Som i alla tidiga forsk-
ningsbolag ar risken hog.
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LIB-01

Projektet dr inriktat pa att ta fram ett likemedel for behandling av
sexuella dysfunktioner, vilka dr mycket vanliga globalt. En sexuell
dysfunktion kan kortfattat beskrivas som upplevelsen av en konstant
nedsatt formiga som paverkar den sexuella funktionen negativt. Mer
specifikt ar projektet primart fokuserat mot indikationen erektil dys-
funktion och sekundart for tidig utlésning.

Erektil dysfunktion definieras som en oférméga att erhalla erektion
tillrackligt 1ange for att kunna fullborda ett samlag for bédda parter pa
ett tillfredsstéllande vis. Det uppstar nir blodkérlen i penis ar sam-
mandragna vilket forhindrar tillférseln av blod och fyllnaden av pe-
nis. Den bakomliggande sjukdomsproblematiken &terfinns i exem-
pelvis stress, kroniska sjukdomar, problem med blodflédet och psy-
kologisk ohilsa/storning. Ett exempel pa en kronisk sjukdom som
kan orsaka erektil dysfunktion dr diabetes dar cirka 50 procent av
manliga diabetiker dr drabbade!.

For tidig utlosning kan beskrivas som en oférméga att kontrollera sin
sexuella uthallighet. For att en individ ska klassas med problemet
finns ett antal kriterier som skall vara uppfyllda. Dels att utlosningen
intraffar inom cirka 0—2 minuter, dels att det intraffar i majoriteten
av samlagen samt att besviren ar dterkommande och kvarstar over
tid. Sjukdomsproblematiken dr bred och innefattar stress och psykisk
ohilsa, neurologiska sjukdomar och rubbningar i skéldkorteln. Pati-
enter med typ 2 diabetes 16per dven hog risk for problemet, med cirka
40 procent storre sannolikhet att lida av for tidig utlosning gentemot
en “normalindivid”2. Utéver det finns det indikationer som tyder pé
arftlighet.

Identifieringen av LIB-01 (ursprungen av Libiguin)
Rotterna och den forskning som ligger till grund for upptiackten av
Libiguin startade kring 2005 under en konferens i Sydafrika. Grun-
daren av Dicotyledon, Jarl Wikberg (dédvarande forskare vid Uppsala
universitet), kom i kontakt med en forskare vid namn Philippe Rasoa-
naivo som berédttade om sin forskning kring folkmedicinsk anviand-
ning av vaxter och rétter. Dicotyledon 6verlat senare rattigheterna till
forskningen till Dicot i samband med bolagets grundande ar 2015.
Mer specifikt berdttade Rasoanaivoom tridet Neobeguea
mahfalensis, dar lokalbefolkningen pa Madagaskar kokat rotterna
fran tradet och anviant som en medicin for att bota impotens hos dldre
man. Jarl Wikberg fann detta intressant varpa ett forskningssamar-
bete inleddes. Rotterna skickades tillsammans med originalreceptet
for dekokten till Uppsala dar experiment i djur inleddes.

1 High prevalence of erectile dysfunction in diabetes: a systematic review and meta-
analysis of 145 studies. 2017
2 International journal of impotence research, utgava 18, 2006
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Tidig forskning

Under aren 2005-2014 arbetade Jarl Wikberg med att studera den
farmakologiska effekten av roten. I studier pa rattor konstaterades ti-
digt att viaxten hade effekt och att den sexuella aktiviteten hos ratt-
hanarna okade. Wikberg ansokte om substanspatent i olika lander
under 2008, vilka ar de substanspatent som idag skyddar LIB-01 till
och med 2028.

Ar 2014 publicerades en vetenskaplig artikel dir Jarl Wikberg till-
sammans med 11 andra forskare genomférde ett omfattande scre-
eningprogram riktat mot likemedel for att framhéava sexuell aktivitet.
Ur screeningen fann man att nagra av de studerade beredningarna av
réavaran fran Neobeguea mahfalensis ledde till tydligt 6kad stimulans
vid parningsbeteende hos manliga rattor samt att effekten var lang-
varig. Darefter inleddes ett arbete med att identifiera den aktiva sub-
stansen i dekokten. Man lyckades isolera tva tidigare okdnda substan-
ser som bendmndes av Jarl Wikberg till Libiguin A och Libiguin B3.

For att mita effekten av Libiguin A och B administrerades doser fran
0,004-0,4 mg/kg subkutant i manliga moss under tre dagar. Darefter
mattes effekten av sexuell aktivitet genom att rdkna antalet “bestig-
ningar” pd en mushona under dag 4, 7, 14 och 21, raknat fran injekt-
ionsdagen. Miatningarna gjordes i tre intervall: en timme efter intro-
duktionen av en mushona, 2 timmar efter och slutligen tre timmar
efter. Nedan presenteras en bild av behandling med Libiguin A dar
antalet bestigningar maittes en timme efter introduktionen av en
mushona.
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Kalla: Libiguins A and B: Novel Phragmalin Limonoids Isolated from Neobeguea mahafalensis
Causing Profound Enhancement of Sexual Activity. Razafi-mahefa, S. et al. 2014
Not: Vit stapel visar dag 4, gra dag 7, svart dag 14 och streckad dag 21

Av bilden framgar att vid ldgsta doseringen O0kade antalet bestig-
ningar under dag sju, vilket dven sdgs under de hogre doseringarna.
Utover det var behandlingen dven dosberoende, eftersom antalet be-
stigningar steg vid 6kad dosering. Vid dosering 0,04 mg/kg och
0,4mg/kg lyckades man aven visa en léngvarig effekt dar antalet

3 Libiguins A and B: Novel Phragmalin Limonoids Isolated from Neobeguea mahafa-
lensis Causing Profound Enhancement of Sexual Activity. Razafimahefa, S. et al.
2014
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bestigningar var statistiskt sdkerstéllt fler under dag 7 och 14 jamfort
med kontrollgruppen. Ut6ver det framgar dven i studien att ejakulat-
ionstiden okade jaimfort med kontrollgruppen. Vid hogsta dosering
var ejakulationstiden cirka 250 procent langre dn for kontrollgrup-
pen, uppmatt vid dag 4. Se nedan bild.

Ejakulatorisk latens hos hanrattor
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Kalla: Bolaget

Denna forskning har lagt grunden till den vidare forskning som Dicot
bedrivit. Sedan noteringen pé Spotlight Stock Market 2018 har en
stor del av arbetet bestatt av att validera den tidiga forskning Jarl
Wikberg tillsammans med andra forskare genomfort men ocksé att
hitta en lamplig beredning av den aktiva substansen.

Jamforelsestudie mot Viagra

Den 26 augusti 2019 sliappte Dicot slutrapport fran en jaimforande
djurexperimentell studie. Syftet med studien var att jimfora effekten
fran deras substans med den aktiva substansen i Viagra (sildenafil),
vilken tillhér gruppen PDE-5 hiammare vars funktion ar att vidga
blodkirlen for att 6ka blodflodet till penis. Studien genomfordes ge-
nom att behandla hanréttor med de bida preparaten och darefter in-
troducera honréttor, vilka behandlats med konshormoner for att bli
mer sexuellt mottagliga. Ur studien framgick att sildenafil forkortade
tiderna till att hanarna besteg honorna medan DIC2024 (en féregang-
are till LIB-01) visade dels att tiden till bestigning forkortades dels att
antalet bestigningar 6kade. Utover det kunde man upprepa den léng-
variga effekt som observerats i tidigare studier av professor Wikberg.
Efter initial behandling med DIC2024 i tre dagar kvarstod effekten
mellan 7-14 dagar efter behandling. Studieresultaten indikerade att
verkningsmekanismen hos DIC2024 skiljer sig fran de traditionella
PDE-5 hammarna.
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Kalla: Libiguins A and B: Novel Phragmalin Limonoids Isolated from Neobeguea maha-fa-
lensis Causing Profound Enhancement of Sexual Activity. Razafi-mahefa, S. et al. 2014, Ana-
lytical Profiles of Drug Substances and Excipients, Badwan, A, A. et al. 2007

Not: Bilden illustrerar komplexiteten i Dicots molekyl jamfort med sildenafil

Retrospektiv studie indikerar effekt

Under varen 2020 presenterades resultat fran en retrospektiv (ater-
blickande) studie for att validera de tidigare historierna som befolk-
ningen pd Madagaskar beskrivit. Studien genomférdes under ledning
av Solofoniaina Razafimahefa, forskare vid Institute Malgache De Re-
cherches Appliquées och var baserad pé intervjuer med cirka 200 in-
divider som brukat originaldekokten av tridet Neobeguea
mahfalensis. En majoritet av de intervjuade beskrev att de var nojda
med effekten. De beskriver dels att sexuell férméga okade, dels att ti-
den till ejakulation forlangdes. Ingen av individerna rapporterade
négra allvarliga biverkningar. Resultaten stirkte Dicots hypotes kring
effekten fran ursprungsdekokten men bor tolkas med forsiktighet ef-
tersom svaren ar subjektiva och den substans Dicot anvinder sig av
baseras numera pé ett annat tradslag och innehéller inte exakt samma
aktiva komponenter som original-dekokten.

Visar pa dosberoende effekt

I september 2020 rapporterade Dicot ett forsta resultat fran de djur-
studierna som inleddes under viren 2020 tillsammans med kon-
traktsforskningsorganisationen (CRO) Pelvipharm. Djurstudien, likt
tidigare studier, var baserad pa rattor. Rattorna behandlades med
LIB-01 en gédng om dagen i tre dagar och effekten pé erektil funktion
uppmittes dag 4. Studieresultaten visade vid hogsta dosering
(15mg/kg) en signifikant och dosberoende effekt pa erektion jamfort
med placebogruppen.

Varaktighet minst 7 dagar

Den 24 augusti 2021 aviserade Dicot att man slutfort ytterligare en
djurstudie tillsammans med Pelvipharm. Syftet med studien var att
undersoka hur ldngvarig effekten av LIB-01 ar pa erektil funktion.
Den erektila funktionen uppmittes en, tva och sju dagar efter sista
dos. Studien utfordes pé rattor och jamférdes med en placebogrupp.
Resultaten visade att effekten fortsatte att 6ka ju langre tid frén ad-
ministrationen som utviarderades. Vid den sista matningen, dag sju,
fortsatte fortfarande effekten att 6ka. Varaktigheten fran injektion-
erna uppgick saledes till minst sju dagar och ar av intresse eftersom
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det kan reducera planeringen av sexakten, jamfort med storsiljande
lakemedel pd marknaden vars varaktighet stracker sig frén cirka 4 till
36 timmar*. A andra sidan kan vi tinka oss att det fven finns negativa
planeringsaspekter for LIB-01 jamfort med befintliga orala ldkemedel
pa marknaden, eftersom dessa har ett snabbare péslag, som ocksa
skulle kunna ses som positivt i vissa situationer. Nagon forklaring till
att effekten stadigt 6kade under perioden har inte lanserats och ater-
star att forsta.

Verkningsmekanism fortfarande oklar
Verkningsmekanismen, det vill sdga den farmakologiska forklaringen
till varfor LIB-01 har en effekt pa erektil funktion, dr ndgot som grun-
daren Jarl Wikberg arbetat med sedan de forsta studierna i djur in-
leddes 2005. Exempelvis genomforde Wikberg en PET-studie (posi-
tronemissionstomografi). Genom att tillfora ett radioaktivt sparamne
i blodet kan man med hjélp av en kamera fidnga upp radioaktiviteten
och ta skiktbilder av kroppen. Vid PET-studien togs bilder pa réttans
hjdrna som visade att substansen inte korsade blod-hjarnbarridren
vilket indikerade att substansen inte hade en effekt i CNS (centrala
nervsystemet). Utover det har dven forsok gjorts for att forsoka hitta
en receptorbindning med hjilp av histologiska experiment, vilket &r
ett sitt att genom cellprover undersoka vilka receptorer som aktiveras
av LIB-01.

Nir samarbete tillsammans med franska Pelvipharm (CRO) inleddes
2019 var ett av syftena att kartligga verkningsmekanismen bakom
rattornas forstarkta erektion. Forskningssamarbetet dr fortfarande
pagdende och det finns dnnu inget sdkert svar pa fragan om verk-
ningsmekanism. Infér ansékan till Likemedelsverket om att inleda
studier pd manniska ar det en fordel om man till dess lyckas identifi-
era verkningsmekanismen men det finns inga krav for kartlaggning
av verkningsmekanismen i fas 15. Vi spekulerar i att det finns en risk
att en okédnd verkningsmekanism kan leda till krav fran lakemedels-
myndigheten pa en mer omfattande fas 1-studie.

Formulering av aktiv substans

I tidiga djurstudier har behandling genomf6rts genom oral och sub-
kutan (under hud) administration. Man lyckades visa effekt med bada
beredningsformerna men det noterades ett 1agt upptag vid oral admi-
nistration av substansen. Detta innebar att man vid tidpunkten 6ver-
gav oral beredning och fortsatte de kommande djurstudierna med
subkutan beredning, vilket d4ven dr projektets huvudinriktning vid in-
ledning av kliniska studier pa ménniska.

Losligheten av substansen har for bolaget varit en stor utmaning. Un-
der Wikbergs tidiga studier anviandes initialt en oljeblandning for att
paverka svarlosligheten. Dicot forstod tidigt att en oljeblandning inte
var lamplig att anvinda i méanniska varpa ett arbete inleddes for att ta
fram ett alternativ. Idag anviands en subkutan beredning som ar vat-
tenbaserad, vilken bor ha mycket olika egenskaper jaimfort med

4Viagra vs. Cialis vs. Levitra vs. Stendra: How Each Stacks Up. 2021
5 Bolaget
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oljeblandningen. Dicot har i djurstudier kunnat visa god effekt pa
erektil funktion men den subkutana dosen som anviands idag dr hogre
an den som anvidndes av Wikberg, sannolikt p& grund av att olje-
blandningen ar ett mer effektivt 16sningsmedel.

Dicot har idag ett utvecklingsavtal tillsammans med tva amerikanska-
bolag inom formulering. Syftet med utvecklingsavtalet dr att ta fram
en ny oral samt subkutan formulering. Idag bestar formuleringen av
en mikrosuspension men man héller pa att arbeta fram en nanosus-
pension for att fi ner partikelstorleken. En minskad partikelstorlek
skulle kunna férbattra upptaget i blodcirkulationen och mojliggora en
dossdnkning. Genom samarbetet kommer en oral och en subkutan be-
redning att tas fram, men vi rdknar med att fas 1-studien genomfors
med subkutan formulering. En oral beredning skulle i slutdndan kraf-
tigt oka forsiljningspotentialen for en fardig och godkiand produkt
mot erektil dysfunktion, rentav vara en forutsattning for att inleda se-
nare kliniska studier.

Framstallningen av LIB-01

Byte av metod for att sdkra ravara

Som vi inledningsvis beskrev ar grunden till forskningen baserad pa
tradet Neobeguea mahfalensis, vars rétter maldes ner och kokades for
att framstilla den dryck lokalbefolkningen pa Madagaskar brukade.
Detta tradslag ar en begrinsad resurs och det var inte langsiktigt hall-
bart att bruka den for storskalig tillverkning av substansen. Bolaget
har sedan start arbetat med en familj av fytokemiska molekyler,
fragmaliner, dar libiguin ingér. Numera utvinner bolaget fragmali-
nerna ur fron fran ett annat tradslag som aterfinns i Sydafrika. Dessa
froer brukas inte av lokalbefolkningen och sedan 2019 finns ett leve-
ransavtal for rAvaran med Parceval Ltd, ett sydafrikanskt bolag speci-
aliserat pa fytokemi och framtagning av vixtmedicin.

Extraktion av grundmaterialet fran ravaran
Rématerialet, eller frona, skickas sedan fran Sydafrika till Ardena i
Sodertilje som ar en certifierad CDMO (Contract Development and
Manufactering Organization) dir en extraktion av frona sker for att
ta fram ett startmaterial. Ett samarbete inleddes tillsammans med
Parceval Ltd under oktober 2020, vilket innefattar att kartlagga tra-
dens utbredningsomrade i Sydafrika. En del av samarbetet bestar
aven av att utvardera en flytt av extraktionsprocessen till Sydafrika
for att forbattra logistik- och produktionskedjan. En flytt av extrakt-
ionen skulle dven mgjliggora kostnadssdnkningar eftersom nuva-
rande tillverkning av extraktionen ar kostsam.

Syntetisering av aktiv substans

Det sista steget i framstéllandet av LIB-01 ar en kemisk semisynteti-
sering (flera synteser) pa basis av extraktionen fran ravaran. Fragma-
linerna i sitt ursprung har inte den farmakologiska effekt som 6nskas
och genom syntetisering skapas Libiguin-molekylens unika struktur.
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Syntetiseringen sker i Indien tillsammans med bolagets partner Ant-
hem Bioscience. Vi noterar den komplexitet som Libiguin-analogerna
har vid sidan av de flesta andra smémolekyler som anviands som la-
kemedel. Hog komplexitet ar typiskt for fytokemiska substanser fran
vaxtriket dar det evolutionira trycket ar hogt och 16per 6ver flera mil-
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Kalla: Semisynthesis of Libiguin A and Its Analogues by Trans-Lactonization of Phragmalin.
2014

Utvecklingsplan for LIB-01

LIB-01 genomgar i skrivande stund toxicitetsstudier for att under-
soka om substansen har biverkningar. I studien kommer dven olika
doser att testas for att ge en forsta vink om vilken maximalt tolerer-
bar dos (MTD) som kan anvindas p4 manniska i kommande kliniska
studier och pé vilken dosniva som studierna pa ménniska ska inle-
das. Toxcitetsprogrammet innefattar tva studier, en i ritta och en i
hund. Analys av resultatet fran rattstudien pagar just nu och vintas
vara klar under forsta kvartalet 2022, darefter inleds en likadan stu-
die i hundar. Detta understryker att bolaget har ett tufft schema
framfor sig for att hinna starta kliniska studier under andra halvan
av 2022. Sedan borsnoteringen 2018 har programmet paverkats av
forseningar vilka av Dicot hanfors till ett utokat farmakologiskt ar-
bete tillsammans med Pelvipharm for att dels sikerstilla att bolaget
arbetar i verifierade modeller infor ansokan till likemedelsverket,
dels for att samla in s mycket data som mojligt innan kliniska stu-
dier inleds.

Vid sidan av toxicitetstester pagar som vi ndmnt tidigare utveckling
for att ta fram en ny oral samt subkutan formulering. Utover det pé-
gér produktionen av extrakt till den kliniska fas 1-studien. Tillverk-
ning av aktiv substans och formulering genomfors i enlighet med
GMP (Good Manufactering Practise), for att f4 tillstdnd att inleda
klinisk fas 1.

Bolaget amnar boka in ett méte med Lakemedelsverket under borjan
av 2022 for att diskutera vilka krav som stills infor klinisk prév-
ningsansokan (IND). Forvintat startdatum av den kliniska fas 1-stu-
dien pa friska frivilliga 4r under andra halvaret 2022, men denna
prognos lamnar inte mycket utrymme for tveksamheter.

Kravspecifikation vi vantar oss infor IND-godkénnande:

e God sikerhetsdata fran toxicitetsstudier pa djur,
e En tes om varfor effekten dr dosberoende,
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e ADME-studier:
o Absorption (hur tas lidkemedlet upp av kroppen)
o Distribution (spridning i kroppen)
o Metabolism (hur molekylen péverkas av kroppen)
o Exkretion (hur molekylen utséndras av kroppen)
e  GMP - att bolaget kan producera stabila batcher (formule-
ring som inte skiljer sig inte 4t mellan batcher).

Dicot har som strategi att driva lakemedelsprojektet genom fas 2-
studier och darefter ingé ett samarbete med en aktor inom ldkeme-
delsindustrin for att ta produkten hela vagen till marknaden. Pa
uppdrag av Dicot genomfordes en partnerstudie vilken bekréaftade
intresse for projektet men det ar forst efter bolaget presenterat fas 2-
data som det blir kommersiellt intressant.

Preliminar utvecklingsplan
2005-2019

Processutveckling och tillverkning
av substans och produkt

Farmakologistudier
Toxikologi och farmakokinetik

Forberedelse

Klinisk Fas 1

Kélla: Dicot, Analysguiden

Huvudmarknad - erektil dysfunktion

Den primira marknaden for l1ikemedelskandidaten LIB-01 &r erektil
dysfunktion (ED). ED beskrivs i flera studier som en av de vanligaste
sexuella dysfunktionerna. En studie baserad pd mén 6ver 20 ar i USA
visade att cirka 18,4 procent av urvalet led av ED®. I ett globalt per-
spektiv uppskattades antalet méan paverkade av ED uppga till cirka
150 miljoner &r 2014, dar antalet berdknades dubbleras till 20257.
Dock ar det svirt att bedoma hur ménga som lider av ED da studier
visar pé tudelade resultat. For att illustrera spannet genomférdes en
studie 2019, dar man jamforde olika populationsstudier vid berak-
ning av prevalensen (féorekomsten), vilket gav en globalt spann frén 3
till 76,5 procents.

Prevalensen har en tydlig koppling till dldrande och ar den drivande
anledningen till att problemet vintas 6ka med Gver en procent per ar

6 Prevalence and Risk Factors for Erectile Dysfunction in the US. Selvin, E. et al. 2007

7 Erectile dysfunction — an update of current practice and future strategies. Kalsi, J &
Muneer, A. 2013

8 The global prevalence of erectile dysfunction: a review. Solli, S. et al. 2019
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fran 2020 till 2026. Exempelvis visade en studie att prevalensen for
man 6kade fran 6,5 procent i dldrarna 20—29 till 77,5 procent for de
som var 75 &r eller dldre. Mellan ovan alderstidsspann sags dven en
stadig 6kning av prevalensen®. Lagg dartill att den globala livslangden
vantas o0ka fran 73 till 78 mellan dren 2025 och 2060 (inkluderar man
och kvinnor)10,

Enligt en marknadsrapport frdn Facts & Factors uppgick den globala
lakemedelsmarknaden for erektil dysfunktion till 1,92 miljarder USD
for 2020 och vintas vixa med en arlig tillvaxttakt om 5 procent till
202611, Marknaden forvantas siledes uppga till cirka 2,68 miljarder
USD 2026. Dicot genomférde sjdlva en marknadsstudie under 2019
dir man uppskattade att den globala likemedelsforsiljningen for
erektil dysfunktion uppgick till cirka 40 miljarder kronor.

Oversikt av dagens behandlingar

De behandlingar som finns pd marknaden utgors fraimst av PDE-5
hammare sdsom Cialis (tadalafil), Viagra (sildenafil) och Levitra (var-
denafil) men dven PGE1-analog (alprostadil). PDE-5 himmare ir re-
ceptbelagda lakemedel i tablettform och anvinds behovsanpassat i
samband med sexuell aktivitet. Det tar cirka 30—60 minuter att se ef-
fekt efter intag, vilket innebar att det kridver en viss planering.
Alprostadil finns som injektion alternativt krim och anvinds idag
som andrahandsval till PDE-5 himmare.

Av PDE-5 hiammarna var Viagra det forsta godkdnda orala 1ikemedlet
vilket lanserades ar 1998 av Pfizer. Ar 2002 utmanades Pfizer nir Eli
Lilly lanserade Cialis foljt av tyska Bayer nir de lanserade Levitra un-
der 2003. Under 2013 borjade generika ta sig in pd marknaden vilket
inneburit betydande prissdnkningar for PDE-5 hdmmarnal2.

PDE-5 hammare utgor forstahandsval

PDE-5 hiammare ar ett kirlvidgande 1ikemedel. Genom att himma
aktiviteten for enzymet (fosfodiesteras typ 5) underlittas for blodkar-
len i penisens svallkroppar att vidga sig, varpa blodtillférseln 6kar och
penisen fylls med blod och mojliggor erektion efter sexuell stimule-
ring. Behandlingen péverkar inte enbart blodkirlen i penis utan dven
blodkérl i andra delar av kroppen. Négra av de vanligast forekom-
mande biverkningarna dr huvudvark, magsmairtor, ryggsmartor,
trotthet och yrsel. Vissa storre biverkningar har dven patraffats sisom
allvarligt blodtrycksfall. Biverkningarna medfor att likemedlet inte
kan anvindas av patienter med hjiart- och kirlsjukdom. Ut6ver de
vanliga biverkningarna upplevs dven planeringsaspekten som besva-
rande for méanga eftersom effekten ar begransad till en kortare tids-
period, vilket kan innebéra dels att en del av spontaniteten i sexakten
faller bort, dels att partnern kan kinna sig otillracklig. Utéver det vi-
sas endast en svag/obefintlig effekt bland 30—40 procent av

9 Predictors and Prevalence of Erectile Dysfunction in a Racially Diverse Population.
Saigal, S, C. et al. 2006

10 Projected global life expectancy 1990 to 2100. Statista. 2021

11 Erectile Dysfunction Drugs Market forecast 2020—-2026. Facts & factors. 2020

12 NHS availability of erectile dysfunction drugs: proposed changes. 2014
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patienterna — bland annat hos diabetiker 13. Vi tror darfor att det
finns ett tydligt behov att ta fram ett lakemedel for att ersitta de trad-
itionella PDE-5 hammarna.

Lakemedelsprojekt under utveckling

Den radande konkurrensbilden ar svarbeskriven for LIB-01. Bland
mindre internationella forskningsbolag marks bland andra Sprout
Pharmaceuticals, Antares Pharma och Futura Medical. De st6rre 1a-
kemedelsbolagen verkar inte se detta som ett prioriterat forsknings-
falt. Den ndrmaste konkurrenten vi identifierat dr forskningsbolaget
Initiator Pharma (listade pad Spotlight Stock Market), en spinn-off
fran danska forskningsbolaget Saniona. Initiator Pharma, har ett
marknadsvirde om 442 miljoner kronor, och har tvi 1akemedelspro-
jekt i kliniska studier inriktade mot indikationen erektil dysfunktion,
IPED2015 och IP2018.

IPED 2015 ar den likemedelskandidat som tagit sig langst och ar in-
riktat pa patienter med organisk erektil dysfunktion, vilket utgor cirka
80-90 procent av totalmarknaden. Rekrytering infor fas 2b-studie ar
pagéende dar 120 manliga patienter med bekriftad erektil dysfunkt-
ion kommer att ingd. Primar endpoint ar utviardering av ITEF (frage-
formulér kring utvardering av erektil funktion).

IP2018 ar specifikt inriktat pa patienter ddr den bakomliggande or-
saken till erektil dysfunktion ar psykologisk. Just nu pagar rekryte-
ring av patienter infér kommande fas 2a-studie dir 24 manliga pati-
enter med mild till mattlig depression samt bekraftad erektil dys-
funktion kommer att ingé. Primér endpoint ar erektil funktion och
uppmits med diagnostikverktyget Rigiscan dir penisenens styvhet
(hur resistent den ar mot kraft) samt tumescence (svullnaden) utvir-
deras.

Utover det har ett brittiskt forskningsbolag, Futura Medical, ett like-
medelsprojekt (MED3000) diar man dnnu inte paborjat rekrytering
infor kommande fas 3-studie. Studien ar planerad att inkludera 100
patienter med bekréftad mild till svar erektil dysfunktion i minst tre
ménader samt att patienterna varit i ett heterosexuellt forhallande i
minst 6 ménader. Primir endpoint ar dels utvardering av erektil
funktion med IIEF-EF (frdgeformulir), dels en jamforelse av erektil
funktion mot férutbestdmda kriterier.

Referenser inom licensaffarer

Vad giller antalet affarer, uppkop eller licensdeals, har de varit rela-
tivt fa inom urologi och erektil dysfunktion. En anledning till detta &r
sannolikt en f6ljd av den marknadsdominans av ett fital aktorer som
historiskt praglat marknaden samt att det pagatt relativt lite forsk-
ning inom omradet jamfort med mer populdra omraden sdsom onko-
logi och immunologi.

Under 2016 ingicks ett licensavtal mellan Vivus och Metuchen Phar-
maceuticals med Vivus PDE-5 himmare Stendra (avanafil). Avtalet

13 Treatment Strategy for Non-Responders to PDE5 Inhibitors, Park, C. et al. 2013
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innebar att Metuchen erholl exklusiva rittigheter for Stendra i USA,
Kanada, Sydamerika och Indien. Vardet for licensaffaren uppgick till
70 miljoner USD14,

AMAG Pharmaceuticals Inc (IDX: AMAG) ingick under 2017 ett li-
censavtal tillsammans med Palatin Technologies Inc. AMAG erholl
genom avtalet exklusiva rattigheter for Nordamerika for utveckling
och kommersialisering av Rekynda (bremelanotide) f6r behandling
av HSDD (hypoactive sexual desire disorder). HSDD ir en sjukdom
som péaverkar kvinnors sexlust negativt samt forsvirar formégan att
bli upphetsad. Behandlingen administreras likt LIB-01 subkutant och
det potentiella avtalsviardet vid avtalets tecknande var 440 miljoner
USD, inkluderat en upfront-betalning om 60 miljoner USD?5.

Antares Pharma Inc ingick under 2020 ett exklusivt licensavtal till-
sammans med Ferring Pharmaceuticals for deras marknadsforda
produkt NOCDURNA, vilken ar framtagen for behandling av noctu-
ria. Nocturia ar ett tillstdnd ddr individen tvingas gi upp pé natten for
att urinera. Avtalsvirdet uppgick potentiellt till 25 miljoner USD ex-
klusive royalties?¢.

Dicot har genomfort en partneranalys for att identifiera potentiella
intressenter kring deras forskning. Allt fran st6érre bolag, sisom Pfi-
zer, till mindre bolag med koppling till omrédet. Analysen resulterade
i att majoriteten av de tillfrdgade bolagen sag ett intresse i Dicot forst
efter att man presenterat fas 2-data. Att driva projektet genom fas 2
ar dven bolagets strategi, for att direfter soka en partner.

Sekundarmarknad - For tidig utosning

For tidig utlosning ar en av de vanligaste sexuella dysfunktionerna
och drabbar cirka 25—40 procent globalt av mén i alla aldersgrupper.
Till skillnad fran erektil dysfunktion finns det ingen tydlig koppling
till dldre individer utan det bedéms vara lika mellan &ldersgrupper!”.
Enligt en marknadsstudie genomférd av Dicot 2019 uppskattades
marknaden for for tidig utlosning uppga till cirka 15 miljarder kronor
ar 202218, Det finns idag fa effektiva behandlingar pa marknaden, dar
den vanligaste dr lokalbed6vning av ollonet for att minska kénslig-
heten, exempelvis Fortacin (ej registrerat lakemedel). Lokalbed&v-
ningen medfor att kidnsligheten minskas men dven den sexuella njut-
ningen, vilket 4ven partnern kan uppleva.

En annan vanlig behandling mot for tidig utlésning ar Priligy
(dapoxetin), vilket dr en serotoninaterupptagshimmare (SSRI).
Dapoxetin tas i tablettform och ar ett godkiant liakemedel i cirka 30
lander inom EU men inte i USA, vilket ar den stérsta marknaden. Likt
PDE-5 hammare finns ett tydligt planeringsmoment vid brukandet av
dapoxetin. Likemedlet intas 1-3 timmar fore samlag med en

14 VIVUS and Metuchen Pharmaceuticals Announce License Agreement for Commer-
cial Rights to STENDRA. 2016

15 AMAG Pharmaceuticals and Palatin Technologies Enter Into Exclusive Licensing
Agreement for North American Rights to Rekynda™ (bremelanotide). 2017

16 Antarens Pharma enter exklusive license agreement with Ferring Pharmaceuticals
for Nocdurna® In U.S. 2020

17 Premature ejaculation: definition and prevalence. Carson, C. Gunn, K. 2006

18 Bolaget

Analysguiden
11 oktober 2021

13



Dicot

halveringstid om 1,5 timmar. Utover det dr biverkningsprofilen hog.
Exempel pé vanliga biverkningar ar illamdende, yrsel, huvudvirk och
trotthet. En stor andel av patienterna viljer att inte fortsdtta behand-
lingen baserat pa dels planeringsaspekten, dels de vanligt forekom-
mande biverkningarna?®. Likt erektil dysfunktion finns dérav flera
faktorer som visar pa behovet av att ta fram ett nytt lakemedel.

Oversikt av bolagets patentliage

I dagslaget vilar Dicots immaterialrattsliga tillgadngar pa tva patentfa-
miljer. Darutéver besitter bolaget identifierade och dokumenterade
IP-tillgdngar som kan omvandlas till patentansokningar.

Bolagets forsta patentfamilj utgors av ett substanspatent for LIB-01-
molekylen, t ex WO 2008/145996 A2. Patentfamiljen omfattar bland
annat naturliga och syntetiska Libiguiner och dess anvindning vid
behandling av sexuella dysfunktioner. Patentet dr beviljat i exempel-
vis Tyskland, Frankrike, Storbritannien, Sydafrika och Indien. Nagot
amerikanskt substanspatent utfardades aldrig men ar under behand-
ling enligt bolaget, sannolikt baserad pé en annan kemisk struktur dn
i de ursprungliga patenten fran 2008. Samtliga beviljade patent inom
den forsta patentfamiljen har forvintat utgdngsdatum 2028 vilket
sammanfaller med samma &r vi forvantar oss att produkten lanseras.
Bolaget kommunicerar att man darfor arbetar efter foljande strategier
for att forldnga patentskyddet efter potentiell lansering 2028:

e Ansoka om tillaggsskydd vilket kan forlanga det befintliga pa-
tentskyddet for substansen med ytterligare fem ar efter 2028.
Tillaggsskyddet kan ansokas om pé samtliga marknader.

e Identifiera och ans6ka om nya patent som sikerstéller exklu-
siviteten, s.k. lifecyclemanagement-strategi.

Den andra patentfamiljen utgors av foreningar, framstillningspro-
cesser och medicinska anviandningar och skyddar bland annat semi-
syntetiseringen av libiguiner. Denna patentfamilj har forvantat ut-
gangsdatum ar 2033. Vi tror att flera av de processpatent bolaget har
inte tacker den process som anvinds idag. Genom pagaende studier
har Dicot lart sig ytterligare hur produktionsprocessen kan optime-
ras, vilket kommer att ge upphov till kommande patentansékningar
som ytterligare férlanger patentskyddet20. Dicot arbetar nara tillsam-
mans med IP-byran Bergenstrahle & Partners samt med dess utveckl-
ingspartners for att starka bolagets patentportfolj.

Mojliga vardeskapande triggers 2021-2022
e Forsta farmakologiska data fran sjuka djur (H2 2021)

e Slutrapport Toxicitetsstudier Ratta GLP och Hund icke GLP
(Q4 2021)

e Slutrapport Toxicitetsstudie Hund GLP (H1 2022)
e Inledning av klinisk fas 1 studie (H2 2022)

19 Bolaget
20 Bolaget
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Om bolaget

Dicot ar ett Uppsalabaserat forskningsbolag som grundades 2015 ge-
nom avknoppning fran Dicotyledon, ett bolag kontrollerat av Jarl
Wikberg, tidigare forskare i farmakologi och professor vid Uppsala
universitet. Jarl Wikberg ar fortfarande enskilt storste aktiedgare i
Dicot. Bolagets forskning bygger pé ett omfattande arbete av profes-
sor Wikberg vid universitetet i Uppsala. Han upptickte under en resa
i Afrika att man pa Madagaskar botar impotens med en dekokt pa rot-
terna frén ett sillsynt trad. Sedan start har cirka 60—65 miljoner kro-
nor investerats i bolagets forskning.

Bolaget utvecklar ett 1akemedel for behandling av sexuella dysfunkt-
ioner hos min, vilka dr mycket vanliga i global miljo. Med likeme-
delskandidaten LIB-01 &mnar man ta fram ett 1dkemedel f6r behand-
ling av erektil dysfunktion och sekundart mot for tidig utlésning. Ut-
vecklingsarbetet sker tillsammans med kontrakterade CRO:s och
malsattningen ar att driva LIB-01 in i kliniska studier och genom fas
2-studier. Darefter dr planen att initiera ett samarbete med en aktor
inom likemedelsindustrin for att ta produkten hela vigen till mark-
naden. Just nu befinner sig bolaget i preklinisk fas och har som mal-
sattningen att inleda fas 1-studien under andra halvaret 2022.

Goran Beijer ar verkstillande direktor for Dicot sedan borsintrodukt-
ionen 2018 och har mer &n 35 ars erfarenhet inom Life Science. Erfa-
renheten ar bred och stracker sig fran produktion och forskning till
affarsutveckling samt ledning ifrdn bolag sdsom AstraZeneca, GE He-
althcare och Pharmacia. Goran har dven tidigare varit vd for flertalet
bolag sdsom Tamro, Cerbo och Biodisk.

Elin Trampe ar COO (Chief Operating Officer) dar senaste positionen
var CTO (Chief Technology Officer) pa borsnoterade Oasmia, Bodil
Fornstedt Wallin ar projektchef med erfarenhet som klinisk utredare
pé lakemedelsverket samt cirka 20 ars erfarenhet inom lakemedels-
utveckling. Finanschef ar Jessica Roxhed och Supply Chain Director
ar Catarina Malmberg. Styrelseordférande for bolaget dr Eva Sjokvist
Saers som har ett starkt track-record med positioner sdsom farma-
ceutisk FoU chef pa Astra Pain Control samt flertalet andra chefspo-
sitioner inom AstraZeneca.

Agarbild

Fem storsta aktiedgarna, %

Avanza Pension 12,2%
Jarl Wikberg (grundare) 6,3%
Alandsbanken 4,4%
Futur Pension 3,6%
Nordnet Pensionsforsakring 3,2%
Kalla: Bolaget
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Forsaljningsscenario for LIB-01

Vart scenario for Dicot baseras pa att bolaget driver ladkemedelspro-
jektet genom en Proof-Of-Concept (PoC) fas 2a-studie och darefter
ingar ett licensavtal med en aktor inom likemedelsindustrin. Aktoren
driver projektet vidare mot marknadsgodkannande och Dicot erhéller
royalties pa forsiljningen samt l6pande milstolpsbetalningar. Vi har
riaknat pa totalmarknaden for de individer som lider av erektil dys-
funktion. Vidare har vi beriknat marknaden fér USA och Europa
samt schablonmaéssigt uppskattat det kommersiella virdet for den
asiatiska marknaden till 50 procent av den europeiska marknaden.

Antalet man i USA mellan 20—79 &r uppgick till cirka 116 miljoner ar
20202, Vi har anvint ett prevalenstal om 18,4 procent for mild till
svar ED och landar i en population om 21,3 miljoner ED-patienter i
USAZ22, Antalet mén i Europa mellan 20—79 ar uppgick till cirka 258
miljoner ar 202023. Vi har anvént ett prevalenstal om 12 procent for
mild till svar ED och landar i en population om 31 miljoner ED-pati-
enter i Europa24.

Vidare har vi antagit att 40 procent av ED-patienterna véljer att soka
behandling mot problemet. Behandlingsbar population landar sile-
des i 8,5 miljoner patienter i USA och 12,4 miljoner patienter i
Europa. Totalmarknaden uppskattas uppga till 7,5 miljarder USD
2028.

Prissattningen for behandlingen ar svirbedomd, da vi inte identifie-
rat nagot jaimforelsebart likemedel pd marknaden. For de receptbe-
lagda PDE-5 himmarna Spedra samt Stendra har vi noterat lanse-
ringspriser kring 12—14 USD per piller. Vi har dock antagit att bolaget
kan ta ut en premieprissittning, baserat pd behovet av att ta fram ett
nytt l1akemedel. Vi uppskattar prissattningen till 24 USD/behandling
i USA och 16 USD/behandling i Europa. Vi har antagit 15 behand-
lingar per ar och landar séledes i en arlig kostnad per patient om 360
USD i USA och 240 USD i Europa.

Vi har antagit att Dicot ingar ett licensavtal under 2025 vilket in-
bringar en upfront-betalning om 15 miljoner USD. Totala milstolpar
uppskattas uppgé till 305 miljoner USD och vi har antagit royalties
om 12 procent av forsiljningen. Vidare har vi antagit att LIB-01 lan-
seras under 2028 och ar 2033 ser vi en toppforsaljning om 1,6 miljar-
der USD, motsvarande en marknadsandel om 20 procent.

Milstolpar samt royalties har risk- och nuvirdesjusterats och vi har
anvant ett avkastningskrav om 12 procent. Ett avkastningskrav om
12 procent reflekterar en lagre utvecklings- och finansieringsrisk da
bolaget sjdlva inte tar produkten hela vigen till marknaden. Forsilj-
ningsscenariot bygger dven pé att bolaget lyckas sédkerstilla nya pa-
tent for LIB-01.

21 Statista 2020

22 Prevalence and Risk Factors for Erectile Dysfunction in the US. Selvin, E. et al. 2007
23 Statista 2020

24 Epidemiology of erectile dysfunction. 2003
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Ett alternativt scenario vore att rdkna pa den marknad som utgors av
ED-patienter som inte tal eller nir tillracklig forbattring med hjilp av
dagens behandlingsalternativ.

Forsaljningsprognos for LIB-01
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Sannolikheter for LIB-01

BioMed Sannolikhet
Tracker 2016, godkannande

Urology LIB-01
Preklinisk - 85%
Fas 1 57% 75%
Fas 2a - 40%
Fas 2b - 55%
Fas 2 33% -
Fas 3 71% 71%
Godkannande 86% 86%
LOA - 9%
LOA efter inledd fas 1 11% 10%
Licensaffar - 70%
Ackumulerat - 6%

Kalla: BioMedTracker, Analysguidens prognoser
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Finansiell diskussion

I skrivande stund genomfor Dicot en foretradesemission. Den forsta
delen av foretradesemission avser tecknandet av nyemitterade aktier.
Vid full teckning kan den inbringa bolaget 25,3 miljoner kronor fére
emissionskostnader vilket innebar cirka 39 miljoner nya aktier. Vi har
i var analys antagit att denna emission blir tecknad till 100 procent,
vilket vi baserar p4 att cirka 80 procent av emissionen redan ar garan-
terad.

Vi har uppskattat kostnader om 15 miljoner kronor for resterande del
av2021. Om vi adderar befintlig kassa om 23 miljoner kronor (30 juni
2021) samt cirka 23 miljoner kronor fran foretradesemissionen efter
emissionskostnader innebir det att bolaget inleder 2022 med 31 mil-
joner kronor i kassan.

Den andra delen av rddande foretradesemission innehaller tecknings-
optioner. Ett exempel foljer: under forutsattning att volymviagd akti-
ekurs under teckningsintervallet i maj ménad 2022 uppgér till teck-
ningskursen for den forsta delen (0,65 kr) kan teckningsoptionerna
inbringa bolaget cirka 18 miljoner kronor. Vi har antagit att fas 1-stu-
dien kommer starta under Q3-Q4 2022 och uppskattat kostnaden till
47 miljoner kronor vilken fordelas pa 2022 och 2023. Totala kostna-
der for 2022 uppskattas uppga till 40 miljoner kronor. Med ovan ex-
empel kring teckningsoptionerna racker kassan till borjan av 2023.
Saledes forvantar vi oss en nyemission under 2023 for att finansiera
resterande del av fas-1 studien.

Vi har antagit kostnader om 40 miljoner kronor for 2023 och antagit
att bolaget inleder en Proof-Of-Concept fas 2a-studie vid arsskiftet
2023/2024, vilken vi uppskattat kostnaden till 102 miljoner kronor.
Saledes forvantar vi oss ytterligare en nyemission under Q4 2023 for
att finansiera fas 2a-studien. Slutligen, vi har antagit att fas 2a-stu-
dien slutfors 2024 och att bolaget under 2025 ingér ett licensavtal
med en aktor inom ldkemedelsindustrin vilka star for resterande
kostnader och driver projektet vidare mot marknadsgodkiannande.
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Risker

Stora risker inom ladkemedelsforskning i tidig fas

Dicot dr ett forskningsbolag som befinner sig i preklinisk fas med sitt
lakemedelsprojekt. Risker relaterade till prekliniska och kliniska stu-
dier ar forknippade med stor osdkerhet vad giller tidsplaner f6r utfo-
rande samt forviantat resultat i en viss studie. Framtida studier kan
dven komma att bli mer omfattande &n vad bolaget sjélva har raknat
med vilket kan innebéra 6kade kostnader och senarelagda intdkter.

Finansieringsrisk

Vér viardering grundar sig i att bolaget lyckas attrahera kapital fran
investerare for att finansiera kommande kliniska studier. Idag bestér
agandet fraimst av smasparare och det finns inga institutionella dgare
man kan genomfora riktade emissioner till. Det finns saledes en risk
att man inte lyckas ta in det kapital som kravs for framtida kliniska
studier.

Patentrisk

Dicot har idag patent inom tvé patentfamiljer men vardet av dessa
komponenter dr osidkert. Den forsta patentfamiljen utgors av sub-
stanspatent for LIB-01-molekylen. Patentfamiljen omfattar bland an-
nat naturliga och syntetiska Libiguiner och dess anvindning vid be-
handling av sexuella dysfunktioner. Idag existerar inga godkinda pa-
tent i USA for patentfamilj ett men dr enligt bolaget pdgdende. Samt-
liga beviljade patent inom den forsta patentfamiljen har forvantat ut-
gingsdatum 2028 vilket sammanfaller med det &r vi forvantar oss att
produkten lanseras. Mojligen kan man &beropa SPC-klausulen (till-
laggsskydd), vilket kan forlanga patenttiden med ytterligare fem ar.

Den andra patentfamiljen utgors av foreningar, framstillningspro-
cesser och medicinska anvindningar och skyddar bland annat semi-
syntetiseringen Dicot anvander sig av vid framstéllningen av libigui-
ner. Denna patentfamilj forvantas utga ar 2033. Vi tror att flera av de
processpatent bolaget har inte ticker de processer man anviander sig
avidag och att bolaget har mojlighet att komplettera med ansékan av
nya processpatent. Vart forsiljningsscenario bygger pa att man lyckas
skydda sina immaterialrattsliga tillgdngar i den nya framstallnings-
process som anvands idag (semi-syntetiseringen).
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Antaganden vid nuvardesberdkning av LIB-01

2021p 2022p 2023p 2024p 2028p 2029p 2030p 2033p 2039p 2040p
Kostnader MSEK, utveckling av LIB-01 29 40 40 102
Berdkning av total marknad
Antal patienter inom malgruppen 21,3 miljoner USA 21300000 21513000 21728130 22386514 23763736 24001373
Antal mojliga patienter att behandla 40% av malgruppen 8520000 8605200 8691252 8954606 9505494 9600549
Forsaljningspris, USD/patientar 360 364 367 378 402 406
Marknadsandel 4% 8% 12% 20% 5% 4%
Antal patienter inom malgruppen 31 miljoner Europa 31000000 31310000 31623100 32581312 34585719 34931576
Antal mojliga patienter att behandla 40% av malgruppen 12400000 12524000 12649240 13032525 13834287 13972630
Forséljningspris, USD/patientar 240 242 245 252 268 270
Marknadsandel 4% 8% 12% 20% 5% 4%
Asien schablonuppskattning, forsaljning 50 procent av europeiska marknaden
Total forsaljning, MUSD 301 615 931 1647 464 379
Milstolpsbetalningar till Dicot 0 0 0 0 100 55 0 0 0 0
Royalties 0 0 0 0 36 74 113 199 56 46
Riskjusteringsfaktor 100% 85% 64% 64% 6% 6% 6% 6% 6% 6%
Nettoresultat, riskjusterat MSEK -15 -34 -26 -65 57 54 47 83 23 19
Nettoresultat, nuvardesjusterat MSEK -15 -30 -20 -46 26 22 17 21 3 2
Nuvérdesberakning av LIB-01, MSEK 124
Utslaget per aktie 1,19 SEK  Full teckning av forsta delen av foretradesemissionen 0,65 SEK Antal aktier 104 min
Nuvarde 1,19 SEK/aktie (utspatt) Sannolikheter LIB-01
Antal aktier 2021 (utspéatt) 104 min Sannolikhet start fas 1 85%
Diskonteringsfaktor 12% LOA efter inledd fas 1 10%
Skattesats 20% Lyckosam fas 1 75%
SEK/USD 8,6 Lyckosam fas 2a 40%
Sannolikhet licensaffar 70%
Lyckosam fas 2b 55%
Lyckosam fas 3 71%
Lyckosam ansdkan 86%
Ackumulerad sannolikhet 6%
Produkten lanseras ar 2028
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjalp av kéllor som bedomts tillfrlitliga. Aktiespararna
kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i
analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att inve-
stera i nigot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks i
analysen ar avsedd endast for mottagaren. Analysen ar en sa kallad Upp-
dragsanalys dir det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med Aktiespa-
rarna. Analyserna publiceras l6pande under avtalsperioden och mot sedvan-
lig fast ersattning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt intresse av-
seende det som ar foremal for denna analys. Aktiespararna har rutiner for
hantering av intressekonflikter, vilket sdkerstiller objektivitet och obero-
ende.

Innehéllet fir kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan
dock inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som or-
sakats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys.

Investeringar i finansiella instrument ger mojligheter till vardestegringar
och vinster. Alla sddana investeringar ar ocksé forenade med risker. Ris-
kerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och kombinat-
ioner av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation for
framtida avkastning.

Analytikern Erik Pilbackes dger inte och far heller inte 4ga aktier i det ana-
lyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Erik Pilbackes
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