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Disciplinndmnden konstaterar att Bolaget inte har dvertritt Regelverket.
Hemstillan

Aktierna i Dicot Pharma AB (”Dicot” eller "Bolaget”) handlas pa den av Nasdaq Stockholm
("Borsen”) bedrivna handelsplattformen Nasdaq First North Growth Market. Bolaget har
undertecknat en forbindelse om att f6lja Borsens vid var tid gillande regelverk for Nasdaq
First North Growth Market ("Regelverket”).

Borsen har anfort att Bolaget dvertrétt Regelverket genom att inte ha offentliggjort
insiderinformation i enlighet med vad som krévs enligt EU:s marknadsmissbruksfoérordning
och Regelverket.

Bolaget har bestritt 6vertrddelserna av Regelverket.

Sammantréde i drendet har dgt rum infor disciplinndmnden den 25 maj 2026, varvid Borsen
har foretritts av Head of Enforcement & Investigations Christine Hult och Lead Regulatory
Compliance Jenny Astrand. Bolaget har foretritts av verkstillande direktdren Elin Trampe,
styrelseordforanden Eva Sjokvist Saers, styrelseledamoten Mikael von Euler samt advokaten
Mattias Prage.



Skal for beslutet

Regelverket

Enligt punkt 4.1.1 i Regelverket ska en emittent offentliggdra insiderinformation i enlighet med artikel 17 i
Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 ("MAR?”).

Enligt artikel 17.1 i MAR ska emittenten sa snart som mdjligt informera allmdnheten om insiderinformation som
direkt ber6r emittenten. Insiderinformationen ska offentliggoras pa ett sitt som ger allménheten en snabb tillgdng
till informationen och méjlighet till en fullstdndig och korrekt bedomning av denna i ratt tid.

Overviganden

Den 23 oktober 2025 klockan 07:15 offentliggjorde Bolaget ett pressmeddelande med
rubriken ”Dicot Pharma rapporterar positiva resultat fran sin fas 2a-studie”. Pressmeddelandet
inneholl en hinvisning till att informationen var sdidan som Bolaget var skyldigt att
offentliggora enligt MAR.

Bérsen har anfort: Insiderinformation som bestér av resultat fran kliniska studier kan vara
svirbedomd utan expertkunskap. Mot bakgrund av emittentens sakkunskap kan investerare
forvéntas lagga sarskilt stor vikt vid emittentens bedomning av och uttalanden om
studieresultatens betydelse for emittenten. Vid offentliggérande av sadan insiderinformation
anser Borsen darfor att det stélls hoga krav pa att emittenten sékerstéller att rubriker,
sammanfattningar och kommentarer dr korrekta, balanserade och fria frén
marknadsforingsinslag, for att ge allménheten snabb tillgang till informationen och mdjlighet
till en fullstdndig och korrekt bedomning av denna i ritt tid. Som framgér av Bolagets
pressmeddelande var det priméra syftet med den aktuella studien att utvérdera fordndringen i
erektil funktion enligt IIEF-EF (International Index of Erectile Function — Erectile Function
domain) vid vecka 4 efter en initial oral dosering under tre dagar, jimfort med placebo. I
pressmeddelandet anger Bolaget att resultaten visade kliniskt betydelsefulla forbattringar av
erektil funktion vid vecka 4. Dock framgér att studien inte visade ndgon statistiskt signifikant
fordndring vid vecka 4 jimfort med placebo. Det priméra malet i studien hade ddrmed inte
uppnétts. Bolaget har anfort att det bedomer att det aktuella pressmeddelandet gav marknaden
korrekt information med hinvisning till att studieresultaten enligt Bolaget visade distinkta
effektsignaler, ett tydligt dos-responsforhéllande och god tolerabilitet av
lakemedelskandidaten LIB-01. Resultaten visade dven att LIB-01 ger en effekt pd
erektionsformagan under atta veckor. Bolaget anser dérfor att det var korrekt att beskriva
studieresultaten som positiva, trots att det primédra malet med studien inte uppnaddes,
eftersom resultaten utgor en grund for Bolagets fortsatta utveckling av likemedelskandidaten.
Borsen konstaterar att det varken frén det aktuella pressmeddelandets rubrik eller innehéll
tydligt framgér att Bolaget inte uppnatt det primdra mélet. Den oreserverat positiva rubriken
ger intryck av motsatsen. Pressmeddelandet dr dven i 6vrigt genomgaende utformat sa att
ldsaren ges intryck av att studieresultaten var en oreserverad framgéing for Bolaget, trots att
det inte var fallet. Att marknaden tolkat det aktuella pressmeddelandet pa detta sétt forstarks
av den kursreaktion som f6ljde efter publiceringen av pressmeddelandet, dar aktiekursen
initialt steg cirka 30 procent for att dérefter vinda ner och avsluta dagen med en nedgdng om
cirka 47 procent jamfort med staingningskursen foregdende handelsdag. Att inte tydligt
framhalla att det priméra malet i studien inte uppnétts och samtidigt anvdnda en rubrik som
anger att resultaten dr positiva anser Borsen inte mojliggdr en snabb tillgang till
insiderinformationen och en fullstindig och korrekt beddmning av denna i rétt tid, i enlighet



med artikel 17 1 MAR. Borsen bedomer ddrmed att Bolaget brutit mot punkt 4.1.1 i
Regelverket.

Bolaget har anfort. En fas 2a-studie kallas ofta ”proof of concept” dér det viktiga &r att kunna
visa en tydlig koppling mellan dos och effekt, att Iikemedelskandidaten tolereras vél och att
behandlingskonceptet differentierar sig mot dagens likemedel. Detta ger dé en stabil bas for
beslut om fortsatt utveckling av ldkemedelskandidaten. I alla kliniska studier maste en
“primary endpoint” anges i studieprotokollet — det kravs enligt géllande regelverk och ar
nddvindigt {for att ladkemedelsmyndigheterna ska godkénna start av studien. I en tidig fas av
lakemedelsutveckling, dar LIB-01-projektet befinner sig, dr emellertid det statistiska utfallet
for en primary endpoint av mindre betydelse for den fortsatta utvecklingen. I stéllet ar
studiens totala utfall och resultat det avgdrande for om den kan anses positiv eller negativ.
Fas 2a-studier syftar alltsa inte primért till att generera statistiskt signifikanta effektdata
(vilket ddremot dr fallet i senare faser, som fas 3). I stillet ligger fokus pé att samla in bred
information infor den fortsatta utvecklingen och beslut angaende nidstkommande steg. Fas 2a-
studier &r alltsd mer explorativa till sin natur @n fas 2b-studier. Resultaten av Dicot Pharmas
studie visar distinkta effektsignaler, ett tydligt dos-responsforhéllande och god tolerabilitet —
tre viktiga slutsatser som banar god vig for en fortsatt utveckling av LIB-01. Studien visar
dven att LIB-01 — till skillnad frdn dagens behandlingar — ger en effekt pé erektionsformagan
under hela atta veckor efter initial dosering under enbart tre dagar. Sammantaget ger ddrmed
resultaten — som far bedomas som tydligt klart positiva — en stabil bas for Bolagets beslut om
en fortsatt utveckling av LIB-01. Enligt Bolagets bedomning gav pressmeddelandet, i enlighet
med artikel 17 1 MAR, allmédnheten mojlighet till en fullstdndig och korrekt bedomning i rétt
tid. Under arbetet med att formulera pressmeddelandet sdg vi det inte som avgdrande att
sarskilt lyfta fram och kommentera att statistiskt signifikant forbattring inte nadddes for vecka
4-resultaten (“primary endpoint”), sett i ljuset av studieresultaten i ovrigt.

Disciplinndmnden konstaterar att det enligt artikel 7 och 17 1 MAR 4ligger en emittent att
offentliggora insiderinformation pa ett sitt som mdjliggor en fullstdndig och korrekt
beddmning i rétt tid, och att en emittent i utformningen av ett pressmeddelande varigenom
insiderinformation offentliggors sarskilt méste vinnldgga sig om tydligheten i
pressmeddelandet nédr de omsténdigheter eller hidndelser som informationen avser &r sérskilt
svirbedomda. S4 ar ofta fallet avseende offentliggdrande av resultat fran kliniska studier, som
bade dr svrbedomda for investerare och ofta dr sérskilt betydelsefulla for prisbildningen i
emittentens aktier. Bolaget har i det nu aktuella pressmeddelandet, som &r dver tre sidor langt,
relativt utforligt redogjort for utfallet i fas 2a-studien och dess betydelse for Bolagets fortsatta
utveckling av lakemedlet LIB-01. Bolaget har vidare infor ndimnden tydligt forklarat varfor
resultaten av studien var positiva, dven om utfallet i relation till ”primary endpoint” inte
ndddes. Att doma av den kursrorelse som dgt rum i Bolagets aktier efter offentliggérandet den
23 oktober 2025 finns det i efterhand anledning att konstatera att pressmeddelandet skulle
kunna ha utformats pa ett tydligare sétt, och mojligen att pressmeddelandet borde ha innehéllit
en tydligare forklaring av det slag Bolaget 1dmnat till nimnden. Detta kan dock inte ldggas
Bolaget till last ndr pressmeddelandets utformning, utifrdn vad Bolaget anfort, bade varit
utforligt och rittvisande (jfr skél 15 i MAR). Disciplinndmndens bedomning dr dérfor att
Bolaget genom offentliggdrandet inte brutit mot artikel 17 i MAR, eller mot Regelverket.




Pa disciplinndmndens vignar

Marianne Lundius

I ndimndens avgoérande har deltagit f.d. justitierddet Marianne Lundius, justitieradet Johan
Danelius, f.d. borschefen Carl Johan Hogbom, advokaten Patrik Marcelius och direktoéren
Anders Oscarsson.

Sekreterare: professor Erik Lidman



