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Erektion som investering Information
Mangold inleder bevakning av lakemedelsutvecklingsbolaget Dicot med re- Rek/Riktkurs (kr) Kop 2.5
kommendationen Kép och en riktkurs pa 2,5 kronor pd 12 méanaders sikt. '

Dicot utvecklar en lakemedelskandidat, Libiguin, med ursprung fran en vaxt, Risk Hoe
som kan behandla erektionsproblem och for tidig utlésning. Libiguin ar fortsatt Kurs (kr) 110
i preklinisk fas men dess ursprung anvands som folkmedicin pd Madagaskar. Bérsvarde (Mkr) 16
Antal aktier (Miljoner) 16,4
Utmanar Viagra Free float 76%
Mangold bedémer att Dicot utvecklar ett potentiellt storsdljande lakemedel.  Ticker DICOT
Libiguins egenskaper visar pa en effekt som haller éver lang tid samt ger be- Nista rapport 2020-08-27
gransade biverkningar och mojlighet aﬁ behandla ﬂgra sexuella dysfunktion- Hemsida dicot.se
er. Det ar darmed en stark utmanare till Idkemedel i anvandning, som Viagra _ D
och Cialis, som enbart behandlar erektil dysfunktion och vars effekter ar jam- Analytiker Jan Cleven
forelsevis kortvariga. Dessa lakemedel har dven patent som gatt ut. Detta
Oppnar upp for Dicot att kunna ta en relativt stor andel av marknaden. 200
5,0 700
Potentiellt stor uppsida i bas scenario o L‘l o0
Mangold ser en unik maojlighet att tidigt investera i Dicot vars vardering i detta m o0
skede medfor stor potential. Mangold bedomer att intresset Infor kommande 200
fas 1-studier kommer att dka och ser mojlighet for bolaget att ingd licens- 200
affar eller samarbete. En nyemission genomfors vilket tillfor kapital som kan
ta bolaget vidare mot fas 1-studier. | vart bas scenario satts riktkursen 2,5 . _ 200
kronor, en uppsida pa 6ver 130 procent.
Kursutveckling
im 3m 12m
DICOT 62 524 711
OMXSPI 7,7 -4.8 6,8
Nyckeltal Agarstruktur Antal aktier Kapital %
2018 2019 2020P 2021P 2022P  Jarl Wikberg 4071770 24.9%
Intakter (tkr) 450 631 - 200 000 - Avanza Pension 1 806 604 11,0%
EBIT (tkr) -6358 -13320 -24016 164979 -36045 Bengt Walfridson 1 100 000 6,7%
Vinst fore skatt (tkr) -6 343 -13396 -24031 164965 -36059  John Fallstrom 629 617 3,8%
EPS, justerad (kr) -0,17 -0,35 -0,63 527 -0,94  Rune Loderup 573410 3,5%
EV/Fo6rsalining 68,8 24,0 neg 0,1 neg Bertil Lindkvist 267 811 1,6%
EV/EBITDA -4.9 -1,1 -0,6 0,1 -0,4  Artco Int Dev Lim 408 622 2,5%
EV/EBIT -4.9 -1,1 -0,6 0,1 -04 Dragfast AB 400 000 2,4%

P/E -6,6 -2,0 -11 0,2 -0,7  Totalt 16 360 728 100%



Dicot - Investment Case

Erektion som investering

Mangold inleder bevakning av Dicot med rekommendationen Kép och riktkursen
2,5 kronor p& 12 manaders sikt. Det innebar en potentiell uppsida p& drygt 130
procent fran senaste borskurs pa 1,10 kronor. D& har vi réknat med full utspad-
ning i samband med kommande foretradesemission. Bolaget tar in drygt 21 mil-
joner kronor som pagér i juni. Bolaget kan tillforas ytterligare upp till 43,6 miljoner
i ett teckningsoptionsprogram i ett senare skede.

Vaxande marknad och 6kad anvandning

Mangold ser flera argument till varfor Dicot-aktien ar kdpvard. Lakemedel-
skandidaten riktar sig till ett omrédde, sexuella dysfunktioner, som 6kar globalt.
Marknaden for erektil dysfunktion (erektionsproblem) vantas 6ka med 5 procent
i snitt per ar och uppga till dver 50 miljarder kronor 2022. Demografi utgdr en
viktig faktor for fortsatt tillvaxt, detta da aldre blir allt mer sexuellt aktiva.

Behov av ny behandling

For erektionsproblem och for tidig utldsning anvands lakemedel som behandling.
Vissa av dessa har funnits i dver 20 ar pd marknaden. Patenten for storsaljande
ldkemedel som Viagra och Cialis har ocksa gatt ut. Dessa ldkemedel ar dven
forknippade med biverkningar samt avsaknad av langvarig effekt. Detta 6ppnar
upp for nya lakemedelskandidater som Libiguin.

Libiguin en stark utmanare

Libiguin ar i folkmedicinsk anvandning val beprévad av aldre man pd Madagaskar
med potensproblem. Genomford studie dver den folkmedicinska anvandningen
av ursprungsvaxten for Libiguin indikerar att den har positiv effekt och fri frén
biverkningar. Effekten har dven visat sig vara langvarig vilket gor att den sexuella
aktiviteten inte behdver planeras langt i forvag.

Unik investeringsmajlighet

Mangold bedémer att Dicot ger en unik chans att investera i ett potentiellt storsal-
jande lakemedel. Nar effektstudier bekraftar dess effekt bedomer Mangold att in-
tresset for bolaget kommer att 6ka. Mangold ser att en licensaffar eller samarbete
kan komma att inledas nar fas 1- studier paborjas vilken ar planerad till mitten
2021. Risk foreligger att Libiguin inte tar sig igenom fas 1. N&got som vi har tagit
hansyn till genom att satta en sannolikhet for godkannande s& kallad likelihood of
approval (LoA) pa drygt 11 procent.

Stor uppsida i aktien

Mangold har anvant en riskjusterad DCF-modell for att fa fram ett motiverat varde
pa bolaget. Konkurrensen bedéms som begransad och i vért basscenario raknar vi
med att Libiguin kan ta en stor andel av marknaden. Det ger ett motiverat varde
pa 2,5 kronor i vart bas scenario vilket ocksa blir var riktkurs och en potential pa
over 130 procent. Framgéngar i kommande férberedande fas 1-studier vantas
bidra till potentiella triggers i aktien. Peer-vardering med svenska ldkemedelsut-
vecklande bolag i liknande fas visar pa att aktien handlas konservativt.

Dicot p

Riktkurs 2,5 kronor

Teckningsperiod 4 juni till och
med den 18 juni 2020.

Lds mer om sexuella sjukdomar i
appendix ldngst bak

Okat behov av potensldkemedel

Behov av nytt Idkemedel

Positiv studie pd Madagaskar ger
stod

Successivt 6kat intresse fran Idke-
medelsbolag

Hcinsyn tagen till hog risk

Riskjusterad DCF visar stor uppsi-
da i bas scenario (base case)
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Dicot - Bolag och ledning

Bolaget i korthet

Dicot utvecklar lakemedel for sexuella dysfunktioner hos man. Dess lakemedelskan-
didat Libiguin adresserar sjukdomar som erektionsproblem och for tidig utldsning,
samt minskad sexlust, vilka ar vanligt forekommande globalt. Utvecklingsarbetet
drivs genom ett antal konsultbaserade CRO-bolag. Mélsattningen &r att ta Libiguin
fram till fas 2-studier for att darefter soka samarbeten med lakemedelsbolag. Bola-
get listades 2018 pa Spotlight Stockmarket.

Dicots verksamhet drivs fran Uppsala. Vd for bolaget ar Goran Beijer som har lang
erfarenhet inom Life Science. Erfarenhet finns fran Pharmacia, AstraZeneca och GE
Healthcare samt som vd for ett antal bolag som Tamro, Cerbo och Biodisk.

Forutom vd bestar bolaget ocksa av Maria Wanderoy som dr COO (Chief Operat-
ing Officer) och har bred erfarenhet av ldkemedelsutveckling, finanschef &r Jessica
Roxhed och en projektledare for materialinkdép Catarina Malmberg. | tilldgg finns
klinisk expertis genom professor Kerstin Fugl-Meyer frén Karolinska Institutet och
allmanlakaren Elin Gahm fran Uppsala.

| styrelsen sitter Lars Jonsson som ordférande. Han ar lakare med doktorsexamen
med erfarenhet av uppstartsbolag och avknoppningar fran Uppsala Universitet.
Med i styrelsen sitter grundaren Jarl Wikberg och Lena Soderstrom. Den senare
med lang erfarenhet fran ledande positioner i ldkemedels- och medicintekniska
bolag. Med i styrelsen ar aven Mikael von Euler, |dkare med lang erfarenhet av lake-
medelsindustrin och Ebba Florin-Robertsson med erfarenhet fran lakemedelsut-
veckling.

Bakgrund

Grundare till bolaget ar Jarl Wikberg, professor fr&n Uppsala Universitet. Bak-
grunden till upptackten av Libiguin ar ett mote pa en konferens i Sydafrika i borjan
av 2000-talet med doktor Philippe Rasoanaivo fran Madagaskar. Jarl Wikberg fick
d& reda pd hur befolkningen p& Madagaskar anvande vaxter inom folkmedicinen.
Det framkom da att befolkningen kokade rotter fran ett trad som anvandes for att
bota impotens.

Rotter fran Madagaskar skickades till Uppsala dar djurstudier genomfordes. Dessa
studier visade att djuren blev mer sexuellt aktiva. Det genomfdrdes senare interv-
juer med man frdn Madagaskar som anvant sig av avkok fran roten. Efter att ha
intagit drycken har dessa fatt forbattrad sexuell férmaga fran den fijarde dagen och
effekten kvarstod darefter under l&ng tid varefter den sedan avklingade. De som
genomgick dessa intervjuer var aldre man p& over 60 &r som haft ndgon typ av
sexuell dysfunktion. Det framkom i intervjuerna att inga bieffekter uppkom. Dessa
upptackter fick Jarl Wikberg att inleda forskning i syfte att identifiera den aktiva
substansen i rotterna som gav effekten.

Dicot K]

Utvecklar Idkemedel fér sexuella
sjukdomar

Expertis finns i bolaget

Vilrenommerad styrelse

Konferens start for Dicot

Mcdn pd Madagaskar bekrdftar
effekt
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Dicot - Produkt

Om Libiguin

Pa Madagaskar har en vaxt anvants inom folkmedicinen for att forbattra den sex-
uella formagan hos man med sviktande sexlust. Genom forskning utford pa Uppsala
Universitet isolerades tva aktiva substanser fran ursprungsvaxten, vilka fick sam-
lingsnamnet Libiguin. Det tog flera ar att f& fram och identifiera dessa moleky-
ler. Forskarna kunde visa att Libiguin ger liknande effekter p& forsoksdjur, som hos
manniska. Djurstudierna gav stod for att Libiguin ger en langvarig forbattring av
erektionsproblem och for tidig utlésning. Den kan dven ha potential att forbattra
problem med nedsatt sexuellt intresse.

Den ursprungliga vaxten finns endast inom ett begransat omrade pa Madagaskar.
Halterna av Libiguin ar dessutom mycket &g i vaxten. En metod att syntetisera
denna produkt har darfor behovts vilket grundarna av Dicot utvecklat. Rdmaterialet
for detta kommer fran en helt annan vaxt. Den folkmedicinska anvandningen har
visat att Libiguin har langvarig effekt vilket ar en fordel jamfort med konkurrerande
lakemedel. Substansen har aven hittills visat sig inte ge de biverkningar som nu-
varande behandlingar ger. Libiguins effekt ar ocksd annorlunda jamfért med Viagra
vilka jamférande studier pa forsodksdjur visat.

Dicot har byggt upp ett brett patentskydd for Libiguin. Bolaget har tvéa patentfamil-
jer omfattande substans- och syntespatent. Patent finns pa storre marknader som
USA, Kina, Australien och de storre landerna i vastra Europa.

Syntetisering fungerar

Ursprungligen har rdvaran identifierats ur en dekokt fran rotterna av tradet Neobe-
guea Mahafalensis fran Madagaskar. Nagon storskalig utvinning gér inte att gora
fran dessa trad da de forekommer pd ett begransat omréde. Liknande molekyler
har identifierats i andra traslag, och dessa kan utvinnas och genom kemisk syntes
omvandlas till Libiguin. Den nuvarande syntesen utgar fr&n den naturliga produkten
fragmalin, vilken kan utvinnas i stor skala. Ravaran for Libiguin kan fas via leverantor
i Afrika. For att sdkerstalla forsorjning av rdvara har bolaget aven valt att starta upp
aktivitet i Asien. Bolaget har en fungerande tillverkningsprocess som ska kunna ge
tillrackligt mycket substans for att kunna genomféra kommande fas 1-studier.

Substans blev kandidat

P4 den forskning som gjorts kring Libiguin har en substans tagits fram som blivit
lakemedelskandidaten Libiguin. | prekliniska studier har en toxicitetsstudie gjorts pé
ratta. Resultatet visade att skillnaden mellan effektiv dos och hdga doser som ger
bieffekter var valdigt stor vilket ska ses positivt. Under det prekliniska programmet
har substansens farmakologi och kinetik studerats forutom den férsta utvarderin-
gen kring sakerheten. Dessa studier har folits upp av ett samarbete med Pelvi-
pharm, en fransk kontraktsforskningsorganisation (CRO) specialiserat pa sexuella
sjukdomar. Libiguinets effekter p& erektion studeras i en djurmodell.
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Forskning i Uppsala

Positiva effekter pd djur

Syntetisk framstdillning maojliggjord

Hittills positiva studier
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Dicot - Studier och finansiering

Prekliniska studier

Dicot har som maélséttning att utveckla Libiguin i tidig fas for att sedan finna en Inga kénda biverkningar for
partner eller ingd samarbete. Under 2020 kommer fortsatta prekliniska studier att Libiguin

ske. En preklinisk studie har inletts under mars 2020 med Pelvipharm med Libiguin

som vantas vara klar sommaren 2020. Studien utgor tester i en avancerad erek-

tionsmodell hos férsoksdjur. Hittills har forskning visat att Libiguin ger effekter pa

laboratoriedjur och att inga kdnda biverkningar framkommit.

Under varen 2020 har studier genomférts pa Madagaskar kring den folkmedicinska Positiva studier pd Madagaskar
anvandningen av naturmedel vid behandling av sexuella dysfunktioner. Detta var

en subjektiv studie dar 200 anvandare av en dryck med den rot som ligger till grund

for framstalining av Lilbiguin intogs. Deltagarna var ndjda med effekten av drycken

och endast milda biverkningar férekom hos en minoritet. Effekten visade sig aven

vara langvarig.

Under 2020 fortgar farmakologiska studier, ett toxprogram samt processutveckling
av Libiguin. Dicot har som malsattning att inleda forberedande studier i slutet av
2020. Efter avslutade prekliniska studier kan Dicot ansdka om tillstdnd att starta
en klinisk fas 1-studie Darefter vantas fas 1-studier kunna inledas i mitten av 2021.

Forsatta férberedande studier
innan fas 1-studier

DICOT PROJEKTPLAN LIBIGUIN
2019 2020 2021 2022
H1 H2 H1 H2 H1 H2 H1 H2

Farmakologiska studier

Processutveckling och
tillverkning

Toxikologiprogram

Prekliniska studier

Forberedelse fas 1-studie

Fas 1-studier

Kalla: Mangold Insight

Finansiering pa plats

Dicot genomfdr under juni en foretradsemission som ger bolaget kapital att genom-

fora studier fram till fas 1. | analysen har vi raknat med 38,2 miljoner aktier vilket

sdledes tar hansyn till full utspadning i samband med genomford emission. Bolaget

tarin 21,8 miljoner kronor fére emissionskostnader. Bolaget kan aven tillforas ytter- Féretrddesemisson ger bolaget
ligare upp till 43,6 miljoner kronor i ett teckningsoptionsprogram som |6per under kapital att nd fas 1-studier
2021 (17 mars till och med den 31 mars 2021) vilket behovs for att kunna slutfora

prekliniska studier och forbereda fas 1-studier.

Teckningsperioden pagar fran 4 juni till 18 juni. Sista handelsdag med Dicots aktier
inklusive ratt att erhalla unitratter ar den 29 maj. Handeln med unitratter sker under Teckningsperiod i juni
perioden 4-16 juni. Ett offentliggdrande av emissionsutfallet ar berdknad till 24 juni.
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Dicot - Marknad

Férandrad marknad
Marknaden for ldkemedel mot erektil dysfunktion fordndras. Patenten for de |&ke-

medel som dominerat marknaden har successivt 16pt ut. Generika har kommit ut .
Inga nya Idkemedel fér sexuell

pad marknaden, men nagot nytt ldkemedel som kan visa sig vara battre har inte dysfunktion

lanserats vilket 6Gppnar for nya innovativa ldkemedel som Libiguin. Marknaden for

sexuella dysfunktioner hos man bestar framst av den for erektil dysfunktion samt Lds mer om sexuella sjukdomar i
den fér prematur ejakulation. Fér mer information om de olika dysfunktionerna se appendix ldngst bak

appendix i slutet av analysen.

Demografiskt skifte

Det finns ett flertal faktorer som talar for dkad anvandning av ldkemedel motverkar
minskad sexlust och forbattrar funktionerna hos man med erektil dysfunktion och
prematur ejakulation. Befolkningen blir dldre. Andelen personer éver 65 ar okar
enligt FN (se diagram). | tilldgg vantas dven levnadslangden blir langre. Globalt van-
tas livslangden for 65+ 6ka fran 17 ar 2015-2020 till 19 ar 2045-2050. FN réknar
aven med att skillnader mellan kénen, dar kvinnor nu lever langre an man kommer
att minska.

Okad levnadsldngd och fler dldre

Aldre ar yngre i studie

| takt med att manniskor lever ett ldngre och halsosammare har deras liv blivit mer
aktivt. Detta galler &ven manniskors sexliv. Enligt en langtidsstudie gjord av forska-
re pa Goteborgs universitet &r dagens 70-aring som 70-talets 50-4ring. | studien
framgar dven att dagens aldre ar lyckligare och har ett mer aktivt sexliv jamfort med
tidigare. Relationer och sexliv blir allt viktigare och en forbattrad halsa ger hogre
krav pa att fa ut mer av livet.

Aldre blir mer sexuellt aktiva

65+ Vantas oka globalt

2050 16%
2019 9%
1990 6%
0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16% 18%
Kalla: FN
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Dicot - Marknad

Stor marknad for erektil dysfunktion

Forekomsten av erektil dysfunktion ar vanlig redan vid 40 ars alder. Flera demo-
grafiska faktorer och aldres levnadsvanor talar for att anvandning av lakemedel som
forbattrar sexlust och impotens kommer att oka.

Lakemedelsmarknaden for erektil dysfunktion dkar. Marknaden beraknas uppga till
drygt 50 miljarder kronor 2022 och tillvaxten uppskattats till runt 5 procent mellan
2018 till 2022. Under 2017 uppgick antalet forekommande fall for 20+ till ndrmare
400 miljoner. Dessa fall vantas oka till narmare 450 miljoner 2026.

Likemedel anvands vid behandling

For behandling av sexuella dysfunktioner anvands vanligen lakemedel. Erektil dys-
funktion kan uppsta till f6ljd av vanligt forekommande folksjukdomar men dven bara
pa grund av dkande &lder. De behandlingar som finns utgors av PDE5-hdmmare,
sasom Viagra, Cialis och Levitra (sildenafil, tadalafil och vardenafil) eller PGE1-analog
(alprostadil). PDE5-hammare anvands vid behov i samband med dénskad sexuell ak-
tivitet och ar forsta steget i en behandling. Alprostadil finns som injektion eller kram
och ar receptbelagd.

Begransande for nuvarande lakemedel ar att effekten inte kommer direkt och att
den sitter i under en kortare period. Detta staller krav pa planering vilket for manga
upplevs besvarande och tar bort en del av spontaniteten. Dessa lakemedel bor tas
30-60 minuter fore sexuell aktivitet. De ar ocksd forknippade med en rad vanligt
forekommande biverkningar som huvudvark, illamaende och trotthet.

Viagra marknadsledande

Trots att Viagra, som utvecklats av det amerikanska lakemedelsbolaget Pfizer, fun-
nits pa marknaden sedan 1998 ar det fortsatt marknadsledare. Forst 2002 kom en
utmanare da likemedelsbolaget Eli Lilly fick Cialis godkant i Europa och USA. Aret
efter kom det tyska lakemedelsbolaget Bayer ut med Levitra. Det forsta kopiorna
(generika) kom ut 2013 pa marknaden. Sedan lansering av generika har forsaljnin-
gen for dessa dkat kraftigt och star nu for merparten av forsaljningen.

Viagra var inledningsvis tankt som ett lakemedel for hjart-karlsjukdomar. Projektet
gick trogt i de kliniska studierna men uppmarksammades for vanligt forekommande
kommentarer att impotens bland de deltagande mannen forbattrades. Detta ledde
fram till nya kliniska studier och det amerikanska och europeiska ldkemedelsverket,
FDA och EMA, gav ett godkdnnande for Viagra 1998. Dess forsalining dkade kraft-
igt under de forsta aren.

Dicot 7

Erektil dysfunktion vanlig i
40-drsdldern

Tillvéixt pd 5 procent

PDE5-hdmmare forstahandsval

Kortvarig effekt fér potensldkeme-
del i anvdndning

Generika tagit stor marknadsan-
del

Viagra kom till av en tillfdllighet
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Dicot - Marknad

Viagrapatent gatt ut

De forsta patenten for Viagra gick ut 2019 och de sista gar ut april 2020 men
redan 2016 gav FDA godkant for generika. Teva tecknade avtal med Pfizer om
mojlighet att kunna komma ut med generika tidigare. Detta skedde 2017 da ocksa
Teva borjade med sin forsalining. Sedan dess har generika i det ndrmaste tagit hela
marknaden for erektil dysfunktion. Varumarket Viagra star sig fortsatt, dven om det
framst ar generika som saljs. Nagot nytt preparat har inte kommit som konkurrerat
ut PDE5-hammarna.

Fa lakemedel for prematur ejakulation

Marknaden for prematur ejakulation vantas uppga till 3 miljarder dollar 2024 med
en tillvaxttakt pa 9 procent per ar i snitt (CAGR) enligt analysrapporter. Problemet
ar svardefinierat men vanligt och ofta sammankopplat med erektionssvérigheter.
Det finns ett ldkemedel pd marknaden for denna dysfunktion, dapoxetin, som
marknadsfors som Priligy och Westoxetin. Lakemedlet &r en serotoninaterupptag-
shammare (SSRI). Det ar godkant i Europa men inte i USA. Med behandling kan tid-
en till ejakulation forlangas. Lakemedlet ska tas 1-3 timmar fore sex, och ger liksom
PDE-hdmmarna manga vanliga biverkningar.

Dapotextine har funnits pd marknaden sedan 2009. Detta lakemedel har sitt ur-
sprung i det amerikanska lakemedelsbolaget Eli Lilly. Det utvecklades vidare av PPD
Biotech (ett CRO-bolag) och togs sedermera dver av dotterbolagem Alza och Jans-
sen tillhérande Johnson & Johnson innan Furiex Pharma (Menarini i Europa) tog
over rattigheterna.

Okat antal prekliniska affarer

Antalet affarer, som uppkop (M&A), inom urologi eller erektion har varit fa. Myck-
et pd grund av négra f& aktorers dominans. Viagra var lange ledande men fick s
smaningom konkurrens fran Cialis. Detta ldkemedel utvecklades av Icos som senare
slot ett samarbete med Eli Lilly. For att sakra forsaljningsrattingheterna till Cialis
valde Eli Lilly 2007 att képa det amerikanska bioteknikbolage Icos for 2,1 miljarder
dollar.

En av fa affarer som gjorts utanfor de tre stora (Pfizer, Eli Lilly och Bayer) ar
Metuchen Pharmaceuticals som ingick samarbete med Vivus kring Stendra (avana-
fil) vérd 70 miljoner dollar. Stendra ar en PDE5-hamare som ska tas up snabbare &n
sina konkurrenter. Avanafil utvecklades av Mitsubishi Tanabe Pharma.

Internationellt finns en rad projekt dar lakemedelsbolag som Pfizer och GlaxoSmith-
Kline gjort kliniska studier. Merparten har varit projekt kring forbattringar for redan
godkdnda ldkemedel. Nagon ny typ av ldkemedel for sexuella dysfunktioner har vi
inte kunnat hitta eller na information om.

Aven om det varit fa affarer inom Dicots terapiomrade ser det annorlunda ut bland
de andra. Detta da antalet affarer som genomforts for substanser i tidig preklinisk
fas okat under senare ar liksom vardet pé licensaffarerna enligt Bioscscience Advi-
sSQrs.
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Dicot - Prognoser

Samarbete en del av modellen

Dicot har som strategi att knyta till sig en partner eller ingd samarbete. Malsattnin-
gen ar att bolaget ska ta projektet framt till fas 2-studier. For att bolaget ska lyckas
med detta kravs goda effektdata i de kommande studierna. Som tankt samarbet-
spartner ser vi framst lakemedelsbolag som tidigare har forsaljning inom terapiom-
radet sdsom Pfizer, Eli Lilly, Bayer eller Johnson & Johnson.

Vi utesluter inte att Dicot redan innan fas 1-studier kan komma att ingd samar-
beten efter att effektstudier presenterats. | vara prognoser ingar upfront och mile-
stone-betalningar som aterspeglar ett scenario dar Dicot kommer att ingad samar-
bete. Utvecklingskostnaderna kommer att 6ka framover till foljd av att bolaget ska
genomfora kliniska studier. Om bolaget ska driva projektet vidare utan partner kravs
nytt kapital.

Forsaljningsantagande utifran konkurrenter

Mangold har valt att gora en scenario analys utifrdn en DCF-model. Till grund for
var vardering har vi valt att utga fran forsaljningskurvor (market entry curve) fran
etablerade lakemedel inom erektil dysfunktion, namligen Cialis och Viagra. Da
marknaden for erektil dysfunktion vantas vaxa med 9 procent per ar kommer den
uppgé till dryg 6 miljarder dollar 2032. Det innebdr att Libiguin kommer att std for
17 procent av den totala marknaden for erektil dysfunktion 2032. Libiguin har goda
forutsattningar att bli ett storsaljande lakemedel med s& kallad blockbuster-poten-
tial, d.v.s. forsalining dver 1 miljard dollar, detta utifrdn marknadsanalys och tidigare
forsaljning fran konkurrerande lakemedel.

Market entry curve (MUSD)
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Viagra emmmmBase Libiguin e Cialis
Kélla: Pfizer, Eli Lilly, Mangold Insight

Diagrammet (Market entry curve) visar forséljning for de bada lakemedlen Viagra
och Cialis under sin forssaljningscykel i jamforelse med ett téankt forsaljningssce-
nario med ar som bas for Libiguin. Viagra hade fler ar med forsaljning pa over 2
miljarder dollar innan generika blev tillatet pa marknaden. 2012 hade Pfizer 40 pro-
cent av marknaden med en forséljning p& 2400 miljoner dollar. Patentutgangen for
Viagra skedde 2019. Trots detta bedomer Grand View Research att Viagra kommer
att behdlla en marknadsandel globalt pa 29 procent 2022 till féljd av dess starka
varumarke.
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Dicot - Prognoser

Intdktsmodell

| vara prognoser ingar att Dicot ingdr samarbete dar utbetalningar delats upp pa

en upfront betalning och efterféljande milestone-betalningar. En upfront betalas

ut nar ett avtal ingds for att ta forskningen vidare. | milestones ingar olika delmal, Upfront och milestones ingdr i
som t.ex. nar ett godkannande att inleda fas 1 (IND) erhélls, samt olika delmal un- bolagets intdktsmodell

der fas 1, som t. ex. nar forsta test pa manniska skett. Detta ar praxis i branschen.

Utifran affarer som genomforts under senare ar har vi valt att uppskatta vad en

upfront-betalning kan komma att uppga till for Dicot. | var analys har dessa har legat

pa i snitt 500-600 miljoner kronor de senaste aren for mindre terapiomraden (dvs

exklusive cancer).

PREKLINISKA DEALS

Bolag R&D bolag Upfront deal (MUSD) Terapiomrade Ar
Eli Lilly Immunext 40 Autoimmimmuna sjukdomar 2019
Pfizer Vivet 51 Genterapi for Wilsons sjukdom 2019
Eli Lilly AC Immune 81 Alzheimer 2019
Sarepta Therapeutics Myonexus Therapeutics 60 Muskuldr dystrofi genterapi 2018
Protagonist Therapeutics Johnson & Johnson 50 Inflammatorisk tarmsjukdom, IBD 2017
Snitt 56

Kalla: Biosci

For Dicot har vi antagit att en upfront inklusive milestones ligger kan landa pa 600

. . : . . , . Deals vdntas for Dicot
miljoner kronor inklusive milestones med en upfrontbetalning pa 200 miljoner kro- f

nor.

DICOT

Deals antaganden (Mkr) Ar

Upfront 200 2021

NDA (New Drug Application) 100 2023 Upfront och milestones ingdr i
Fas 3 100 2026 bolagets intdktsmodell
Milestone | (forsalining) 100 2028

Milestone Il (forsaljning) 100 2029

Totalt 600

Kélla: Mangold Insight
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Dicot - Prognoser

Scenarioanalys

En jamforelse med de andra ldkemedel som redan anvands av stor vikt vid en
vardering. Data pekar pd att Libiguin kan bli en stark utmanare till nuvarande prepa-
rat. Resultat fran en jamférande djurstudier visar pa bade likheter och olikheter
for Libiguin jamfort med marknadsledande Viagra. Libiguin ger en langvarig effekt,
fordrojning av utldsningen, och en dkad sexuell aktivitet. Resultat visar att Libiguin
har potential att forbattra bade erektionsproblem och prematur ejakulation samt
har ett helt annat verkningssatt an Viagra.

For att visa hur forséljningen av Libiguin paverkar varderingen har vi valt att anvan-
da oss av olika scenarion. Ett basecase som utgor prognos for var huvuduppfat-
tning kring varderingen av aktien. | tilligg har vi valt att ta med prognoser for ett
mer positivt scenario dar forsaljningen nar hogre peaksales. Om Libigiuin lyckas
na marknaden, tidigast 2028, raknar vi med att intdkter utgdrs av royalties som
uppskattats till 25 procent av forsaliningen. Prognoser for kostnader i Dicots resul-
tatrakning har anpassats till partnerforsaljning.

Bas scenario

| vart bas senario har vi raknat med att Libiguin nar marknaden 2028 och att det nar
blockbuster status 2040 (6ver 1 miljard dollar i forsaljning). Peak sales, den hogsta
forsaljningsnivan under dess forsaljningscykel, vantas kunna uppga till strax over 2
miljard dollar. | detta scenario ar rampuptiden 5 ar.

Bull scenario

| ett positivt scenario dar Libiguin far ett brett anvandningsomréde och lyckas med
att bli forstahandslakemedel for bade erektil dysfunktion och for tidig utlésning ser
vi hogre forsalining. Dess forsaljningskurva éver nivan for Cialis och Viagra. | detta
scenario raknar vi med snabbare upptag pd marknaden och en kortare rampup-tid.

Bear scenario
| ett forsiktigt scenario har vi utgatt fran att farsaljningen nar upp till halften av vart
basecase.

Scenarion Libiguin (MUSD)
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Kélla: Mangold Insight
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Dicot - Vardering DCF

Hojd for lag sannolikhet vid Iikemedelsprojekt

Mangold har valt en varderingsmodell med DCF, dar vi utgér fran prognoser som se-
dan riskjusteras utifran gjorda studier fran Bio Industry Analysis. Dicots lakemedel-
skandidat genomgar prekliniska studier som sedan transformeras till fas 1-studier.
Detta vantas ske 2021. | var modell utgér vi fran att Dicot kommer kunna inleda fas
1-studier. For utveckling inom urologiska sjukdomar, dit erektil dysfunktion tillhor,
ar sannolikheten for ett godkdnnande (LOA) att ta sig vidare fran fas 1-studier 11,4
procent vilket vi har valt att anvanda i var modell for samtliga scenarion.

DICOT - DCF VARDERING BASE CASE

Sannolikhetsanalys fér bedémning
av transformering fran fas 1

Projekt Lansering Peak Sales (Mkr) LOA (%) Just nuvarde (Mkr)
Libiguin 2028 2000 11,4 86
Nettokassa (Mkr) 11
Totalt varde (Mkr) 97
Antal aktier (M) 38
Varde per aktie (kr) 2.5
Kélla: Mangold Insight
Tre olika scenarion
Vara scenarion bygger pa ett avkastningskrav pd 16 procent. Det tar hdnsyn till den
hoga risken som lakemedelsutveckling i tidig fas innebar. Var vardering bygger pé
att bolaget ingdr samarbete men genomfor fas 1-studier i samtliga scenarion. Peak
sales ar satt till 2 miljarder kronor for base case. | bear case halveras peak sales for
bull case om 3 miljarder kronor.
DICOT - SCENARIOANALYS
Bear case Base case Bull case
Virde per aktie (kr) 2,0 2,5 41
Borsvirde (Mkr) 76 97 157

Kélla: Mangold Insight
Base-case
Var DCF-vardering ger ett base case pa 2,5 kronor per aktie vilket motsvarar ett

borsvarde pa 97 miljoner kronor. Det ger en uppsida pa drygt 130 procent.

Bull-case
Uppsidan for ett Bull case ligger pa 6ver 270 procent.

Bear-case
Uppsidan uppgar till drygt 80 procent i vart bear-case

Dicot 12
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Dicot - Vardering Peers

Konservativt varderat i jamforelse med peers

Det finns gott om svensknoterade ldkemedelsutvecklande bolag pa listorna First

North Growth Market, Spotlight Stockmarket och NGM. | denna analys har vi valt Gott om Idkemedelsutvecklande
ut nagra bolag pa dessa listor for att f& en uppfattning kring hur borsen varderar bolag pd de mindre listorna
lakemedelsutvecklande bolag i tidig fas. Bolagen i tabellen har projekt i preklinisk

fas eller fas 1 samt pa vég in i fas 2. | denna analys har vi valt att vardera bolagets

borsvarde exklusive dess likvida medel (teknologivarde) vilket battre aterspeglar hur

marknaden varderar bolagets forskningsprojekt. | vissa fall vérdesatts dessa projekt

inte alls.

DICOT - PEERS-TABELL

Bolag Forskningsomrade Status Teknologivirde (Mkr)
Redwood Pharma Kroniskt torra gon hos aldre kvinnor Fas 2 205
Follicum Harvéxt och diabetes Fas 2 / Preklinik 102
Initiator Pharma Erektil dysfunktion, svar Fas 2 114
Cereno Scientific Hjarta- och karlsjukdomar, blodpropp Fas 2 77
Alzinova Alzheimers sjukdom, vaccin Fas 1 43
Gabather Centrala nervsystemet Preklinisk fas 25
Alzecure Pharma Alzheimers sjukdom Fas 1/Preklinik 24
ldogen Tolerogen cellterapi, svar blodarsjuka Preklinisk fas 10
Annexin Pharmaceuticals Hjarta- och karlsjukdomar, akut Fas 1 -29
Snitt jamforelsbolag 63
Dicot Erektil dysfunktion Preklinisk fas 11

Kalla: Mangold Insight

Dicots forskning varderas till 16 miljoner kronor p& marknaden. | var jamforelseta-

bell handlas Dicot med en stor rabatt som uppgér till dver 80 procent till snittet for Stor rabatt jamfort med peers
ett antal jamforande ldkemedelsutvecklande bolag. En riktkurs i nivd med snittet
for dessa peers skulle uppga till 4 kronor for Dicot, vilket motsvarar vart Bull case.
Efter en pagdende foretradesemissioin skulle detta scenario innebdra att Dicots
forskning inte innehar nagot vart.

Marknaden sdtter inget vdrde pd
forskningen i Dicot

Varderingssammanfattning

Mangold har utifrdn nuvardet pa bolaget gjort erforderlig riskjustering. Vara tre oli-

ka scenarion bygger p& forsaljningscykler for ldkemedel som ar i anvandning och

som bolaget har goda forutsattningar att ta marknadsandelar fran vid en lanser- Uppsida pd 130 procent i
ing. En riskjusterad DCF-vardering har genomforts med en diskonteringsranta pa bas scenario

16 procent. Detta ger i Vart base case ett motiverat varde p& 2,55 kronor. Vid en

jamforelse med liknande ldkemedelsutvecklande bolag p& den svenska marknaden

handlas aktien med en stor rabatt. Mangold satter riktkursen till 2,5 kronor pa 12

méanaders sikt.
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SWOT - Analys Dicot

Styrkor Svagheter

- Stark lakemedelskandidat med stor forsaljningspotential
- Substansen inte gett ndgra storre biverkningar
- Har visat sig fungera i folkmedicin p&d Madagaskar

- Enproduktsbolag
- Ytterligare effektstudier kravs
- Saknar licensavtal kring framtida studier

Mojligheter Hot
- Potential att skriva avtal med lakemedelsbolag - Kapitalkravande utvecklingsfas, behov av riskkapital
- Kommande effektstudier |&r dka intresset - Substansens utveckling forsenas
- F& eller inga konkurrerande lakemedelskandidater - Effektstudier nér inte mal
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Dicot - Appendix

Sexuella dysfunktioner

Dicot utvecklar ett lakemedel, Libiguin inom tva olika terapiomraden som ar erek-
tionssvikt och for tidig utldsning. Nagot lakemedel som behandlar bada dessa dys-
funktioner finns inte p& marknaden. Libiguin har dven potential att anvandas for
nedsatt sexuell lust. Sexuell halsa definieras enligt WHO som ett tillstadnd av fysiskt,
kanslomassigt, mentalt och socialt valbefinnande i forhallande till sexualiteten. Nar
sexuell funktion paverkas negativt kallas det sexuell dysfunktion, vari ingér impo-
tens och for tidig utlésning.

Erektionssvikt

Erektionssvikt, erektil dysfunktion eller impotens ar vanligt och drabbar 50 procent
av alla man i aldern 40-70 &r globalt. Det definieras som oférméaga att fa eller be-
halla erektion. Orsakerna kan vara manga. Vanliga ar endokrina sjukdomar, problem
med blodfléde, neurologiska problem och psykiska orsaker. Det kan vara tecken
pa hjartkarlsjukdom och férekommer mer ofta hos diabetiker, vid dderférkalkning,
alkoholkonsumtion och stress. Den farmakologiska behandling som finns att tillgd
ar PDE5-hdmmare, som séljs som Cialis och Viagra.

Impotens kommer av att blodkarlen i penis ar sammandragna vilket gor att blodet
inte kan stromma ut och fylla den. PDE5-hdmmare verkar genom att 6ka mangden
av signaldamnet cGMP som far blodkarlen att slappna av s& att blodet kan strémma
till och fylla pens. Amnet cGMP brys ned av enzymet PDES5. PDE5-hdmmare bloc-
kerar PDES s att halten cGMP 6kar. Manga impotenta man kan inte f& erektion for
att blodkarlen i penis &r sammandragna, vilket gor s& att blodet inte kan stréomma ut
och fylla penis. Viagra ¢kar salunda mangden av signaldamnet cGMP, som far blod-
karlen att slappna av sa att blodet kan fylla penis.

Prematur ejakulation

Prematur ejakulation eller for tidig utldsning drabbar 5-7 procent av alla man fran
20 &r och uppat. Det definieras som ejakulation som sker fore eller inom cirka en
minut efter penetration och dar mannen inte upplever kontroll. Orsaken uppges
bero av fler faktorer. Det kan bero pa stress eller nagon sjukdom. Detta kan vara
genetiskt av typen centralnervos dysreglering. Det finns  behandlingar for denna
sjukdom som psykoterapi och start-stopp-tekniken. Farmakologisk behandling ut-
gors av SSRI-preparat, vanligen Priligy som ar godkant i Europa men inte i USA. For
tidig utlésning kan drabba bade yngre och aldre. Runt en miljard man uppges ha
dessa problem.

Nedsatt sexuell lust

For att ha en vl fungerande erektionsformaga kravs sexuell lust. Franvaro utav det-
ta kallas for nedsatt sexuell lust (Hypoactive Sexual Dysfunction Disorders, HSDD).
Vanliga orsaker till nedsatt sexuellt intresse ar stress eller relationsproblem. Nedsatt
sexuellt intresse uppges drabba runt 1 miljard man.
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Dicot - Appendix Diagram

Libiguin - Férsaljning (Tkr)
Dicot - Intikter och EBIT (Tkr)
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Resultatrakning och balansrakning

Resultatrakning (Tkr) 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Forsalining 450 631 0 200 000 0 100 000 0 0
Kostnad salda varor 0 0 0 0 0 0 0 0
Bruttovinst 450 631 0 200 000 0 100 000 0 0
Rorelseresultat -6 358 -13 320 -24 016 164 979 -36 045 62 933 -38 089 -38 110
Rantenetto 15 -76 -14 -14 -14 -14 -14 -14
Resultat efter finansnetto -6 343 -13 396 -24 031 164 965 -36 059 62 918 -38 103 -38 124
Skatter 0 0 0 -36 292 0 0 0 0
Nettovinst -6 343 -13 396 -24 031 201 258 -36 059 62 918 -38 103 -38 124
Balansrakning (Tkr) 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Tillgdngar

Kassa o bank 9072 12 223 9 833 252 611 216 097 278 583 240069 201 554
Kundfordringar 771 1784 576 576 576 576 576 576
Lager 0 0 0 0 0 0 0 0
Anldggningstillgangar 129 64 412 892 1347 1780 2191 2 581
Totalt tillgangar 9972 14 071 10821 254 079 218 020 280 938 242835 204711
Skulder

Leverantorsskulder 1211 100 313 313 313 313 313 313
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 11 066 11 066 11 066 11 066 11 066 11 066
Fritt eget kapital 7 314 2 000 -1031 242 227 206 168 269 087 230983 192860
Totalt eget kapital 8287 12 801 10035 253 293 217 234 280 153 242 049 203 926
Skulder och eget kapital 9972 14 071 10 821 254 079 218 020 280 938 242835 204711

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 star 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 utgd frén att Mangold erhéller ersattning av bolaget. Det kan dven foreligga
ett uppdragsforhéllande eller rédgivningssituation mellan bolaget och nagon annan avdelning hos Mangold. Mangold har
riktlinjer for hantering av intressekonflikter och restriktioner for nar handel far ske i finansiella instrument.

Mangolds analytiker ager inte aktier i Dicot.

Mangold dger aktier i Dicot.

Mangold utfor/har utfort tjanster for Bolaget och erhéller/har erhéllit ersattning fran Bolaget baserat pa detta.
Mangold star under Finansinspektionens tillsyn.

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

Kop - En uppsida i aktien p& minst 20 procent

Oka - En uppsida i aktien p& 10-20 procent

Neutral - En uppsida och nedsida i aktien pa 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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