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av Aktiespararna

Stor potential i unik ny
behandling for torra 6gon

RP101 mot torra 6gon har blockbusterpotential

Redwood Pharma utvecklar 6gonldkemedel for omrdden med stora
medicinska behov. RP101-programmet riktar sig mot 6gontorrhet
hos kvinnor efter klimakteriet genom att ge en lagdosbehandling med
ostrogen ldngst fram i oOgat. Likemedelskandidaten ar efter de
positiva fas 2-resultat som presenterades under 2020, val
positionerat for fortsatt utveckling i en stérre avgérande fas 3-studie.
I december presenterade den  ansedda  amerikanska
forskningsorganisationen Ora, Inc. ytterligare styrkor hos RP101 som
framkommit i en oberoende djupanalys. Bland annat slogs det fast att
RP101 visade pé statistiskt signifikant effekt vad géller skador pa
hornhinnan, s.k. inferior corneal staining, med en skillnad pa 0,7
enheter mot kontrollgruppen dag 90. Detta ar mycket intressant nar
man beaktar att 6gonlikemedlet Xiidra, till vilket Novartis nyligen
forvarvade rattigheterna i en affar vard upp till USD 5,3 miljarder,
visade en forbattring pa knappt 0,1 enheter efter tre méanaders

behandling.

Potential for RP501 att bli receptfri produkt

Bolagets andra program, RP501, ar avsett att behandla mildare
former av torra 6gon i en bredare patientpopulation med bade min
och kvinnor. I den avslutade fas 2-studien av RP101 framkom &ven
att bararen IntelliGel hade egenskaper virda att utveckla vidare.
Baserat pa detta har Redwood Pharma nu startat projektet RP501
som har goda forutsittningar att kunna bli en receptfri produkt. D4
OTC-produkter har en ldgre prisniva, ar forsiljningspotentialen for
RP501 lédgre, i nivin USD 50 miljoner per ar. Produkten har for
bolaget dock den fordelen att den relativt snabbt kan utvecklas och na
ut pd marknaden for att generera intdkter inom tva till tre &r.

Vi inleder bevakning med riktkurs 14 kr

Redwood Pharma ir ett utvecklingsbolag och en investering i bolaget
ar forknippad med betydande risk. Vid fortsatt positiva studieresultat
ser vi dock stor potential i bolagets aktie. I var varderingsmodell antar
vi i bas-scenariot att en lansering av RP101 sker ar 2025, samt att
ldkemedlet nar en toppforsiljning p4 EUR 500 miljoner. Vi inleder
darfor bevakning av Redwood Pharma med en riktkurs pé 14 kr. I vart
mer optimistiska bull-scenario landar motiverat viarde pa 28 kr per
aktie, och i det mer pessimistiska bear-scenariot ar motsvarande
siffra 7 kr per aktie. I januari har bolaget 4ven annonserat att man har
for avsikt att byta lista till Nasdaq First North.
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Prognoser & Nyckeltal, mkr
2019 2020p 2021p 2022p

Omséttning 0 0 0 0
Res f. avskrivningar -16 -15 -14 -14
Rorelseres. (ebit) -16 -15 -14 -14
Resultat f. skatt -16 -15 -14 -14
Nettoresultat -16 -15 -14 -14
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Ebitda-marginal n/a n/a n/a n/a
Rérelsemarginal n/a n/a n/a n/a
Nettoskuld/eget kap. -0,7 -04 -1,2 -1,2
Nettoskuld/ebitda n/a n/a n/a n/a
P/e-tal n/a n/a n/a n/a
EV/ebit n/a n/a n/a n/a
EV/omsattning n/a n/a n/a n/a
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Kalla: Bolaget, Analysguiden



Investment Case

Fokus pa ldkemedel for torra 6gon

Under varen 2020 publicerade Redwood Pharma framgéingsrika
resultat frén den kliniska fas 2-prévningen av RP101, och vid sidan
av pagdende diskussioner med potentiella partners planerar bolaget
for forberedande studier infor en framtida fas 3-prévning av RP101.
Vidare har Redwood Pharma nu officiellt etablerat RP501 som ett
separat utvecklingsprojekt for behandling av mild o6gontorrhet
baserat pa IntelliGel. Detta ar i linje med bolagets ambition att
utveckla nya produkter for att mota behov hos olika patientgrupper
med torra 6gon.

RP101 for kvinnor efter klimakteriet

Kompletterande analyser som publicerades i december 2020 visar pa
ytterligare styrkor hos ldkemedelskandidaten RP101. Efter
offentliggorandet av topline-resultaten fran den kliniska fas 2-studien
i mars 2020 gav Redwood Pharma den ansedda amerikanska
forskningsorganisationen Ora, Inc i uppdrag att utféra en oberoende
djupanalys. Under dessa analyser gjordes nya upptiackter som slog
fast att RP101 visade p4 statistiskt signifikant effekt av behandlingen
vad giller skador pa hornhinnan. RP101 visade en signifikant
(p=0,0463) skillnad om 0,70 enheter mot kontrollgruppen dag 90.
Dessa resultat ar uppmuntrande nir man tar i beaktande att Xiidra,
som erholl FDA-godkannande till stor del pa grund av inferior corneal
staining, visade en forbéttring pa knappt 0,1 enheter (p=0,0007) efter
tre manaders behandling i en storre fas 3-studie. Det bor dock
papekas att patientgrupperna i dessa bada studier inte var identiska.
Vért att notera ar att schweiziska Novartis forvarvade rattigheterna
for Xiidra fran Takeda i en affar viard upp till USD 5,3 miljarder.
Dessutom kommer dessa upptiackter kring signifikans av
behandlingen gentemot kontrollgruppen att underlitta utformningen
av den storre avgorande fas 3-studien. Bolaget ser ocksa fram emot
att dela med sig av dessa nya resultat i diskussioner med potentiella
partners. Med 10 miljoner postmenopausala kvinnor i Europa och
USA som lider av Ggontorrhet i sin malgrupp har RP101 stor
forsidljningspotential. I var modell prognosticerar vi en
toppforsiljning pdA EUR 500 miljoner ar 2031, vilket dr ungefir
hilften av den forsiljning pa USD 1,2 miljarder som Xiidra vantas né
2025.

Receptfria RP501 kan na marknaden om tva ar

Redwood Pharma fann i den kliniska fas 2-prévningen av RP101 inte
bara att den ar sidker och effektiv. Det konstaterades ocksa att drug
delivery-plattformen IntelliGel pa egen hand kunna ge lindring till
patienter drabbade av mild 6gontorrhet. Bolaget tror att RP501 har
potential att bli en receptfri produkt i USA och Europa. RP501
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Positiva fas 2-resultat for RP101
presenterades under varen

RP101 visade pa bittre effekt vad giller
skador pa hornhinnan in Novartis
likemedel Xiidra som forvirvades i en
affir vird upp till USD 5,3 miljarder

Receptfria RP501 kan borja generera
intikter inom tva till tre ar



utvidgar ocksd mojligheten till fler potentiella partners eftersom
produkten troligen kan marknadsforas via icke-farmaceutiska
kanaler. Som receptfri produkt kommer RP501 inte ha lika stor
forsiljningspotential som RP101. I dessa sammanhang riaknas arlig
forsiljning p4 USD 50 miljoner som framgéngsrikt. Det positiva ar
dock att RP501 skulle kunna boérja generera intakter for Redwood
Pharma inom tvé till tre &r, jamfért med RP101 som kan véntas
komma ut pa marknaden forst ar 2025.

Aktuell foretradesemission tillfor 29 mkr

Redwood Pharma genomfér mellan 25:e januari och 8:e februari
2021 en till 85% garanterad foretradesemission som kommer att
tillfora bolaget hogst 29 mkr efter emissionskostnader. Bakgrunden
ar att bolaget star infér fortsatta kliniska studier for ytterligare
validering av lidkemedelskandidaterna RP101 och RP501. Infor en
kommande storre, potentiellt registreringsgrundande Kklinisk
provning av RP101, planerar Redwood Pharma att genomftra
forberedande studier avseende medicinsk kompatibilitet med
kontaktlinser, samt fortsatta kliniska studier avseende tolerabilitet
vid intensiv anviandning av IntelliGel. Vidare behéver man kapital for
att driva utvecklingen av RP501 vidare mot regulatoriskt
godkdnnande. Av nettolikviden pa ca 29 mkr planerar man att
anvanda ca 10 mkr till fordjupande studier av RP101, ca 9 mkr for
utvecklingsarbete kring RP501-projektet, samt ca 10 mkr till
rorelsekapital for bolaget. Villkoren i emissionen innebar att 13
befintliga aktier ger ritt att teckna fyra nyemitterade aktier till kursen
7 kr per aktie. Foretradesemissionen ar till 85% sakerstilld genom
extern emissionsgaranti frdn den danska fonden Formue Nord
Markedsneutral A/S.

Vi inleder bevakning med riktkurs 14 kr

Vi ser stor forsdljningspotential i RP101 och har i var modell
prognosticerat en toppforsiljning pa EUR 500 miljoner ar 2031.
Detta ar ungefar hilften av de USD 1,2 miljarder som Novartis Xiidra
vantas nd i forsdljning 2025. RP101 véntas inte nd marknaden forran
2025, men under 2021 kan potentiellt ett avtal med en
samarbetspartner vara en mojlig positiv trigger for aktien. Da CE-
markning ar en enklare process kommer RP501-projektet inte krava
sd stora investeringar och denna produkt viantas nd marknaden inom
max tva till tre ar. Vi inleder bevakning av Redwood Pharma med en
riktkurs pa 14 kr.
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av RP101 och utvecklingsarbete
kring RP501-projektet



Marknaden for torra 6gon

Stora medicinska behov

Marknadspotentialen for Redwood Pharmas 6gonlidkemedel ar stor
da 344 miljoner ménniskor i viarlden dr drabbade av ndgon form av
ogontorrhet. Redwood Pharmas marknadsstrategi bygger pé att driva
den tidiga utvecklingen av nya innovativa liakemedel for att sedan
teckna licensavtal med storre likemedelsbolag som marknadsfor
dessa pa varldsmarknaden. Man har idag 6gonlikemedlet RP101 och
den medicintekniska produkten RP501 under utveckling. Kronisk
eller svar 6gontorrhet dr nagot som drabbar 7% av alla kvinnor efter
klimakteriet 1. I USA ar det 4 miljoner kvinnor som genomgatt
klimakteriet som lider av mattlig till svar kronisk 6gontorrhet, och i
Europa ar motsvarande siffra 6 miljoner. Med RP101 riktar Redwood
Pharma initialt in sig pa detta stora segment med en biologiskt aktiv
lakemedelssubstans. En marknadsundersokning som bolaget gjort
bland amerikanska och europeiska Ggonlikare visar pa entusiasm
kring RP101 och att manga avser att forskriva preparatet nir det
kommer ut pd marknaden.

Behovet av battre lakemedel driver tillvaxt

Den totala marknadsstorleken for likemedel mot Ggontorrhet
uppskattas till USD 5,4 miljarder. Detta kan delas upp i dels
ogondroppar och dels anti-inflammatoriska lidkemedel som vardera
star for ungefir hilften av detta. Marknaden kommer att vixa
framover dé& det fortfarande saknas tillrackligt effektiva lakemedel.
Marknaden vintas uppgd till USD 8,7 miljarder &r 20302 och
branschbedémare menar att de béstsiljande likemedlen kan na 6ver
USD 1 miljard i arlig forséljning.

1 Frost & Sullivan — US Ophthalmic Disease Markets, 2006
2TMR - Dry Eye Disease Market 2020-2030, 2020
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344 miljoner minniskor i viirlden lider av
nagon form av 6gontorrhet

Marknaden for likemedel mot 6gontorrhet
vintas vixa fran USD 5,4 miljarder till USD
8,7 miljarder ar 2030

Det finns utrymme for blockbusters med
over en miljard dollar i arlig forsiljning



Novartis forvarv av Xiidra visar pa potentialen

Under 2019 annonserade Novartis att man forvarvar rattigheterna till
lakemedlet Xiidra mot torra 6gon fran Takeda i en affér vird upp till
USD 5,3 miljarder. Av detta betalades USD 3,4 miljarder kontant.
Under Q3 2020 salde Xiidra for USD 102 miljoner och analysfirman
GlobalData uppskattar att Xiidra kan na en forsiljning pd USD 1,2
miljarder &r 20253. Xiidra godkindes av FDA 2016 och blev efter
Allergans Restasis som godkiandes 2003 det andra likemedlet som
blivit godkint for torra 6gon i USA. Dock har Novartis temporart
dragit tillbaka sin ans6kan om marknadsgodkinnande i Europa for
lakemedlet dd EMA kommit att ifrigasitta den kliniska signifikansen
i tidigare studiedata. Da Novartis for niarvarande inte har nidgon ny
pagaende klinisk studie for Xiidra valde man att tillfalligt dra tillbaka
ansokan hos EMA.

£1

s

Kalla: Novartis

Allergan, Novartis och Santen &r storst pa marknaden
Inom marknaden for 6gonlikemedel har de tre storsta bolagen en
kombinerad marknadsandel pa over 50%. Dessa tre bolag ar
amerikanska Allergan, schweiziska Novartis, samt japanska Santen
Pharmaceutical. Genom att vara en pionjar med receptbelagda
Restasis och dessutom ha en stark portfélj med 6gondroppar och
salvor har Allergan skaffat sig en marknadsandel i intervallet 30—
35%. Santen Pharmaceutical har genom sin starka stillning i Asien
en marknadsandel pd 8-10%. Novartis har efter forviarvet av
speciallakemedlet Xiidra fran Takeda 6kat sin marknadsandel som nu
ligger pa 9-15%. Foljande tabell visar forsdljningssiffror pd de
bastsiljande 6gonlikemedlen idag.

3 https://www.globaldata.com/xiidras-estimated-sales-of-us1-2bn-by-2025-will-
provide-boost-for-novartis-in-ophthalmology-market/

Analysguiden
19 januari 2021

Novartis forviarvade riattigheterna till Xiidra
fran Takeda i en affir vird upp till USD 5,3
miljarder

Xiidra vantas na en forsiljning pa USD 1,2
miljarder ar 2025



Forsdljning av 6gonlakemedel

Bolag Produktnamn Indikation Aktiv substans Forséljning 2019, MUSD Forsédljning 2018, MUSD
Alcon olika 6gonldkemedel oftalmologi 1219 1222

Allergan Restasis odgontorrhet cyclosporine 1189 1262

Bausch Health renu, Ocuvite, Biotrue, mm oftalmologi 665 665

Novartis Xiidra lifitegrast n/a 383

Otsuka Holding  Mucosta suspension oftalmologi rebamipide 5 5

Santen Pharma  Hyalein, Diquas, lkervis oftalmologi n/a 318

Kalla: Transparency Market Reserarch 2020

Drivkrafter for marknadstillviaxten

Torra 6gon dr ett vanligt problem som uppstir nir Ogat inte
producerar tillrickligt med tarvitska. Flera faktorer kan orsaka torra
ogon sdsom &ldrande och biverkningar fran vissa likemedel som
histaminer, luftféroreningar, diabetes, anvindande av kontaktlinser,
samt ett okat antal dgonlaseroperationer. Ogondroppar har linge
anvants som ett forsta alternativ och det finns nu manga varianter
fran olika tillverkare. Tyvarr passar detta billigare alternativ inte alla
patienter. Nedanstdende diagram visar tydligt hur dldre méanniskor
oftare lider av torra 6gon dn yngre.
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Kalla: Transparency Market Research 2020

Marknadstrender

En stor vixande marknad attraherar sjilvfallet konkurrens. Flera
bolag arbetar idag aktivt med forskning och utveckling pd omradet
och det finns ett antal ldkemedelskandidater i klinisk utveckling.
Bland dessa kan nidmnas Allergans Optive Super och Optive Lite
MDPF som ir i fas 2, respektive fas 3 och Novartis nya 6gondroppar
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ECF 843 som befinner sig i fas 2. Vidare kommer RegeneRx
Biopharma att snart slutfora fas 3 pa 6gondropparna RGN-259 och
Wize Pharma péboérjar fas 4 for sina receptbelagda Ggondroppar
LO2A for patienter med Sjogrens syndrom. Harbour BioMed
slutfoérde nyligen fas 2 i Kina pA HBM9036 i vuxna patienter med
mattligt till svar dry eye disease. Seciera och NOVO3 ar ytterligare tva
ladkemedelskandidater i klinisk fas 3 som drivs av Sun Pharma
respektive Bausch Health.
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RP101 for torra 6gon hos aldre kvinnor

RP101 mot kronisk 6gontorrhet hos aldre kvinnor
Bolaget utvecklar en ldgdos, ostrogenbaserad lokal 6gonbehandling
for kroniskt torra 6gon hos kvinnor efter klimakteriet som lider av dry
eye disease (DED). For niarvarande finns inga tillrackligt tillforlitliga
behandlingar for kvinnor med méttliga till svira symtom. RP101
bedoms bli den férsta hormonbehandlingen av DED for denna
patientgrupp. Den riktar sig mot de specifika underliggande
biologiska mekanismerna och 6kar produktionen av tarvatska. RP101
har bekriftat resultatet frén tva tidigare kliniska fas 2-provningar i
USA. RP101 har i Redwood Pharmas nyligen avslutade fas 2-
provning i Europa visat pa sikerhet och effekt med dosering upp till
tva ganger dagligen.

Plattformen IntelliGel ger langsam friséttning

Redwood Pharmas forsta produkt RP101 ar baserad pé en Gstrogen
som i tidigare Kkliniska studier visat sig kunna Aaterstilla
tarfilmsproduktionen och ge en bra behandlingseffekt. RP101 &r
avsett att aterstilla den naturliga nivin av denna molekyl for att
fraimja den tarfilmsproduktion som beh6vs for att korrekt smorja den
framre delen av 6gat. Manga lokalt administrerade 6gonlikemedel
har nackdelen att patienten maste ta flera doser varje dag, vilket 6kar
risken for felmedicinering. Ett system med langsam frisittning som
haller kvar lakemedlet 6ver 6gat en langre tid kan 16sa detta problem.
Redwood Pharma kan genom sin inlicensierade slow-release-
plattform IntelliGel frdn Broda Technologies dstadkomma just detta.
IntelliGel ar en luktfri, klar och transparent hydrogel som bildar en
osynlig hinna nir den appliceras pa en varm yta. Hydrogelen kan
sinka diffusionshastigheten under mer 4n 8 timmar vilket mojliggor
nya behandlingsmetoder.

Positiva fas 2-resultat for RP101

I mars 2020 presenterade Redwood Pharma de initiala resultaten
fran fas 2-studien av RP101. Likemedelskandidaten visade pa
signifikant effekt gentemot patientens utgingsviarden i flera
subjektiva och objektiva effektmatt. Det primira effektméttet, som
var produktion av tarvitska enligt Schirmertestet, visade pa ett
snabbt tillslag redan efter 14 dagar med bibehallen effekt genom hela
studien till dag 90. Detta ar betydligt tidigare 4n hos andra preparat
pa marknaden. Tarvitskeproduktionen 6kade med upp till 150%,
vilket framgéar av foljande diagram. I fas 2-studien av RP101 anvinde
man bararen IntelliGel som placebo, vilket i sig ar ett vattenbarande
system. Utfallet for patienterna som bara fick IntelliGel visas som
grupp 4 i diagrammet.
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Plattformen IntelliGel for laingsam
frisdttning ar inlicensierad fran Broda
Technologies

RP101 6kade tarvitskeproduktionen med
150% efter 90 dagars behandling



Hogsta dos gav 150% okad tarproduktion
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Kalla: Redwood Pharma, Schirmertest RP101

Djupanalys visar signifikant effekt mot placebo

I de tidiga resultat Redwood Pharma presenterade i mars 2020 syntes
inte statistiskt signifikanta skillnader mellan olika grupper som fatt
olika doser. Det var inte heller ndgon signifikant skillnad mellan de
tre grupper som behandlats med RP101 och grupp 4 som fatt placebo
i form av bararen IntelliGel. Diaremot kom signifikanta skillnader
fram i den i december 2020 publicerade djupanalysen frdn den
amerikanska  forskningsorganisationen @ Ora, Inc. Denna
kompletterande analys visade pa signifikant skillnad hos patienter
som fick RP101 relativt IntelliGel nir speciella undergrupper
studerades med avseende pa flackar pa hornhinnan (inferior corneal
staining). Att fas 2-provningens data nu tydligt visar pa robust och
vésentlig skillnad i behandling dven jamfort med kontrollgruppen
innebar att programmet pa ett patagligt satt forbattrat sina chanser
for kliniska framgangar och kommersialisering. Parallellt med
pagdende  diskussioner med potentiella partners kring
kommersialisering fortsdtter bolaget att planera for ytterligare
studier inf6r framtida fas 3-provningar av RP101.
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Djupanalys av fas 2-data fran Ora, Inc visar
pa statisktiskt signifikant effekt mot placebo



Patagligt upplevd forbattring redan efter 30 dagar
For att f4 ett 6gonlikemedel godkint behévs en objektiv och en
subjektiv parameter, samt tva studier som bekriftar varandra.
Foljande diagram visar hur patienterna i ett s.k. SANDE-test
beskriver att deras symptom lindras patagligt redan efter 30 dagars
behandling med RP101. Aven hir fick grupp 4 enbart biraren
IntelliGel och man ser i SANDE-testet signifikant skillnad mellan
RP101 och IntelliGel efter 90 dagar.
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Kalla: Redwood Pharma, SANDE-test RP101
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RP501 lindrar tillfdllig 6gontorrhet

Att bararen IntelliGel visade s bra egenskaper i den tidigare nimnda
fas 2-studien har lett till att Redwood Pharma startat projektet RP501
med avsikt att hir ta fram en receptfri produkt som bygger pd bararen
IntelliGel utan Ostrogen. RP501 blir darfor ett nytt projekt for
lindring av tillfallig 6gontorrhet hos bidde méan och kvinnor. Det
medger fiarre doseringar, en pd morgonen och en pa kvillen, istillet
for 5—10 per dag som vid anvindning av vanliga 6gondroppar. Man
vill s6ka CE-mérkning for RP501 som medical device i Europa, samt
fa ett 510 (k)-godkdnnande i USA, vilket dr den amerikanska
motsvarigheten. En marknadsundersékning man gjort kring RP501
pa 350 patienter i Europa och USA gav positivt utslag. Man har dven
mojlighet att hiar anvinda de positiva fas 2-data som framkom i
studien pd& RP101. Enligt en rapport frdn American Journal of
Ophtalmology uppskattades 2017 att 6,8% av vuxna amerikaner hade
dry eye disease*. Detta ger god forsiljningspotential d&ven for RP501,
om an inte lika stor som RP101. Dock har projektet RP501 den
fordelen for bolaget att produkten kan komma att borja generera
intdkter s snart som om tva ar.

4 https://www.ajo.com/action/showPdf?pii=S0002-9394%2817%2930290-8
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Nya resultat fran djupanalys av RP101

Djupanalys visar pa ytterligare styrkor hos RP101

Man ir fran Redwood Pharmas sida mycket n6jd med utfallet bade av
Schirmantestet och SANDE-testet p4 RP101. Fas 3 i RP101 skulle
kunna starta inom tvd ir, men innan dess méste man ta fram mer
material. I RP501-projektet siktar man pa CE-markning och har dar
max tv4 till tre ar till marknaden. Framgéng hir skulle ocksa validera
RP101-projektet. Infér en avgorande fas 3-studie med RP101 vill
man utforma denna s att den harmoniserar de olika krav som stalls.
Man menar fran bolagets sida att man har starka kandidater for
endpoints i en fas 3-studie.

Corneal staining en maéjlig ny endpoint for RP101
Utmaningarna i torra 6gon dr ofta att hitta effekt mot placebo da
symptomen beror pé en instabilitet i tirfilmen. Sa fort man tillsatter
vatten blir patienten béttre. Ett alternativ har ar att fortsitta titta pa
s.k. corneal staining som dr den endpoint som anvindes niar Novartis
Xiidra godkiandes. Man tittar da pé olika regioner av hornhinnan. I
den djupanalys som utfordes av Ora, Inc. pa RP101 sa ser denna dnnu
starkare ut #n Xiidra med avseende pa behandlingens effekt pa
corneal staining. RP101 visade pa statistiskt signifikant effekt vad
géller skador p& hornhinnan genom inferior corneal staining, med en
skillnad pa 0,7 enheter mot kontrollgruppen dag 90. Xiidra, till vilket
Novartis nyligen forvirvade rittigheterna i en affar vard upp till USD
5,3 miljarder, visade i en storre studie hir en forbattring pa knappt
0,1 enheter efter tre manaders behandling.

Objektiv bildanalys av skador pa hornhinnan

Patienter med dry eye disease kan ha svarigheter med dagliga sysslor
som lasning, bilkérning, och datoranvindning. Detta kan samvariera
med skador pd hornhinnan. For att objektivt bedoma detta kan
patienten undersokas genom att tillsdtta ett firgdmne till Ogat.
Genom att belysa Ogat med ett blatt ljus kan ldkaren sedan se
problemomraden pa hornhinnan som da blivit fairgade av fairgamnet
och framtrader som gréna omraden. For att objektivt gradera skador
pa hornhinnan delar man in 6gat i fem olika zoner och poéngsitter
sedan observationerna som gors i respektive zon.
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Kélla: A Novel Scale for Describing Corneal Staining, Woods et al.

Schematisk illustration av de hornhinnans fem zoner. C (central zone), S (superior

zone), N (nasal zone), | (inferior zone), T (temporal zone)
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Prognoser och vardering

RP101 har potential na miljardférsaljning

Redwood Pharmas RP101 kommer vid lanseringen att bli det forsta
hormonbaserade 6gonlikemedlet mot 6gontorrhet som ar inriktat pa
en specifik underliggande biologisk mekanism i och kring 6gat. Detta
betyder att 6gonldkemedlet adresserar ett stort medicinskt behov i ett
val avgridnsat marknadssegment. Enligt Redwood Pharmas
uppskattningar ar det i USA 4 miljoner kvinnor efter klimakteriet som
lider av svar till mattlig 6gontorrhet. I Europa ar motsvarande siffra
6 miljoner. I virt basscenario antar vi att 20% av dessa 10 miljoner
potentiella patienter ar speciellt intressanta d& de har sarskilt svira
symptom. Av dessa 2 miljoner antar vi i sin tur att 15% kommer bli
behandlade med RP101 &r 2031. Det skulle betyda att 300 000
patienter blir behandlade med RP101 ar 2031. Vi antar ocksa att det
arliga priset per patient blir EUR 2 400 i USA och EUR 1 200 i Europa.
Vidare antar vi att Redwood Pharma erhéller en royalty pa 15% av
forsaljningspriset for RP101.

Vart basscenario bygger pa 500 MEUR i forsiljning

I var varderingsansats bygger vi ett basscenario pd att RP101 nar en
omsittningsnivd kring EUR 500 miljoner fem ar efter vantad
lansering ar 2025. Detta ar ungefar hilften av de USD 1,2 miljarder
som Novartis Xiidra vintas sdlja for 2025. Kalkylrintan 12,8%
baseras pa en riskfri rinta pa 0%, ett betaviarde pa 1,3, en riskpremie
pa 6,8%, samt en smabolagspremie pa 4,0%. Riskpremierna ar
himtad fran PWC:s publikation Riskpremiestudien 2020 och
betavirdet dr ett genomsnitt for biotech enligt Damodaran Online.

Sannolikhet for framgang efter klinisk fas och terepeutiskt omrade

Fas 1 till fas 2 Fas 2 till fas 3 Fas 3 till godkdnnande Totalt
Cancer 57,6% 32,7% 35,5% 3,4%
Metaboliska sjukdomar 76,2% 59,7% 51,6% 19,6%
Hjarta/karl 73,3% 65.7% 62,2% 25,5%
Centrala nervsystemet 73,2% 51,9% 51,1% 15,0%
Autoimmuna sjukdomar 69,8% 45,7% 63,7% 15.1%
Urogenitala 68,7% 57.1% 66,5% 21,6%
Infektionssjukdomar 70,1% 58,3% 75,3% 25,2%
Ogonsjukdomar 87,1% 60,7% 74,9% 32,6%
Vaccin 76,8% 58,2% 85,4% 33,4%
Totalt 66,4% 48,6% 59,0% 13,8%
Totalt exklusive cancer 73,0% 55,7% 63,6% 20,9%

Kélla: Chi Heem Wong, Kien Wei Siah, Andrew W Lo. "Estimation of clinical trial success rates and related parameters."
Biostatistics, april 2019. URL: https://academic.oup.com/biostatistics/article/20/2/273/4817524
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Vi modellerar 45% sannolikhet for lansering 2025
Foregdende tabell illustrerar de statistiska sannolikheterna for
framgéng i kliniska studier givet aktuell fas och terapeutiskt omrade.
Vart att notera dr att cancerlikemedel har tydligt l4gre chans till
framgéngsrika studier och diarmed drar ned de genomsnittliga
sannolikheterna. D4 RP101 avslutade fas 2 i mars 2020 och Redwood
Pharma forbereder sig infor en avgorande fas 3 studie for preparatet
véljer vi i var virderingsansats att anvdnda denna statistik for att
modellera RP101:s chans att né hela véagen till lansering. Vifarda p =
0,607 * 0,749 eller 45% chans att RP101 klarar sig genom alla steg
fran avslutad fas 2 fram till lansering.

Vi inleder bevakning med riktkurs 14 kr

Foljande sammanstillning illustrerar var virdering av Redwood
Pharma i tre scenarion. D4 RP101 ar det preparat som nétt langst i
utvecklingen baserar vi var viardering av bolaget pa detta. Av de 10
miljoner kvinnor i Europa och USA som ér aktuella for behandling
med RP101, antar vi att 3%, eller 300 000, blir behandlade med
ldkemedlet &r 2031. Detta skulle medfora en forsiljning pa drygt SEK
5 miljarder for RP101, vilket med 15% royalty skulle ge Redwood
Pharma intékter pd SEK 766 miljoner. Vi landar i bas-scenariot pa ett
motiverat virde pa 14 kr per aktie. I vart mer optimistiska bull-
scenario landar motiverat varde pa 28 kr per aktie, och i det mer
pessimistiska bear-scenariot ar motsvarande siffra 7 kr per aktie. I
januari har bolaget 4ven annonserat att man har for avsikt att byta
lista till Nasdaq First North.
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Véardering av Redwood Pharma, tre scenarion

Bear Bas Bull
Lansering av RP101, ar 2025 2025 2025
Antal kvinnor i USA som é&r aktuella, miljoner 4,0 4,0 4,0
Antal kvinnor i Europa som &r aktuella, miljoner 6,0 6,0 6,0
Andel av méjliga patienter som far RP101 1,50% 3,00% 6,00%
Antal patienter som far RP101, miljoner 0,2 0,3 0,6
Arligt pris per patient USA, EUR 2400 2 400 2400
Arligt pris per patient Europa, EUR 1200 1200 1200
Prognosticerad férsaljning i USA 2031, MEUR 144 288 576
Prognosticerad forsaljning i Europa 2031, MEUR 108 216 432
Prognosticerad forsaljning 2031, MSEK 2553 5106 10 211
Antagen royaltysats 15% 15% 15%
Prognos for royalties ar 2031, MSEK 383 766 1532
Antagen rérelsemarginal 35% 35% 35%
Rorelseresultat ar 2031, MSEK 134 268 536
Resultat efter skatt, MSEK 106 213 426
Vinst per aktie 2031 (20,7m) 5,1 kr 10,3 kr 20,6 kr
Antagen varderingsmultipel 2031 10 10 10
Motiverat varde per aktie 2031 51 kr 103 kr 206 kr
Diskonterat till 2021 med kalkylranta 13% 15 kr 30 kr 61 kr
Sannolikhet for lansering av RP101 45% 45% 45%
Riskjusterat nuvarde per aktie 7 kr 14 kr 28 kr

Kalla: Analysguiden
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Tre anledningar att investera i Redwood

Pharma

RP101 mot torra 6gon har blockbusterpotential
Marknaden for lakemedel mot torra 6gon uppgar idag till USD 5,4
miljarder och véntas vixa till USD 7,2 miljarder ar 2025 enligt en
rapport frAin TMRS. Denna analysfirma menar ocksé att det pd denna
marknad finns potential for ett antal blockbusters, dvs likemedel som
nér en miljard dollar eller mer i arlig forsaljning. I var modell antar vi
att RP101 ar 2031 nar en arlig forséaljning pd EUR 500 miljoner, vilket
ar ungefar hilften av de USD 1,2 miljarder som Novartis
ogonldakemedel Xiidra bedoms omsétta ar 2025. Redwood Pharma for
I6pande diskussioner med potentiella partners och under 2021 skulle
potentiellt ett virdedrivande samarbetsavtal kunna annonseras.

Novartis férvarv av Xiidra visar pa potentialen
Redwood Pharmas egna bedomning ar att RP101 har potential att na
USD 1 miljard eller mer i forsdljning fem ar efter lansering i Europa
och USA. Novartis forviarvade nyligen rittigheterna till
ogonlakemedlet Xiidra i en affar vard upp till USD 5,3 miljarder. Vart
att notera ar att RP101 visat pa bittre resultat vid bedémning av
behandlingens effekt pa skador pa hornhinnan dn vad Xiidra visade
upp. Det var dven denna typ av endpoint som 1ag till grund for Xiidras
marknadsgodkénnande i USA.

RP501 kan na marknaden inom tva till tre ar

Bolagets nya projekt RP501 &r avsett att lindra tillfallig 6gontorrhet
hos en bredare grupp av patienter. D& produkten kommer att vara
receptfri har den inte lika stor forsiljningspotential som RP101. Dock
kan den ge ett viardefullt bidrag till Redwood Pharma om den borjar
generera intiakter inom tva till tre ar.

5 https://www.asdreports.com/market-research-report-562474/dry-eye-disease-
diagnostics-treatment-market
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Bolagsbeskrivning

Bakgrund

Redwood Pharma utvecklar 6gonlikemedel inom omraden med stora
medicinska behov. Affirsidén &ar att generera intdkter genom
licensavtal med storre likemedelsbolag. Bolaget ska fokusera pé
formuleringar och tidig klinisk utveckling for att driva projekt fram
till en affar med andra bolag senast efter kliniska fas 2-prévningar.
Aktien ar listad pé Spotlight Stock Market sedan juni 2016 och
bolaget har sitt sate i Stockholm. Bolagets forsta projekt, RP101, ar
ett biologiskt aktivt ladkemedel mot kronisk 6gontorrhet hos kvinnor
efter klimakteriet. Lakemedlet anvinder den inlicensierade drug
delivery-plattformen IntelliGel som kontrollerar frisattningen av
aktiva substanser.

RP101 bygger pa Nascent Pharmaceuticals arbete
Projektet RP101 har sin grund i det arbete som utférdes med
lakemedelskandidaten iDESTRIN f6r 6gontorrhet hos kvinnor efter
klimakteriet pa bolaget Nascent Pharmaceuticals i San Francisco. Ar
2010 hade detta projekt dock lagts vilande, trots att man hade
kliniska fas 2-data som visat bade sidkerhet och effekt.6 Vd Martin
Vidaeus grundade ar 2012 Redwood Pharma tillsammans med den
operative chefen Hans Ageland for att utveckla nya 6gonlakemedel.
For att vidareutveckla Nascent Pharmaceuticals preparat som
Redwood Pharma nu har rittigheterna foér, behévde man hitta en
lamplig drug delivery plattform. Detta d& Nascent Pharmaceuticals
preparat behovde ges fyra gdnger per dag. Med hjalp av IntelliGel som
man 2015 inlicensierade frin Broda Technologies” har man nu fétt
ned detta till endast en eller tva doser per dag med RP101.

Projektportfoljen utvidgad med RP501

RP101 bygger vidare pa de tidigare lyckade fas 2-studierna som gjorts
och likemedlet bestar av ett Ostrogen som &r inarbetat i bararen
IntelliGel. I mars 2020 presenterades nya positiva studieresultat for
RP101 bade i termer av subjektiva och objektiva parametrar. I denna
studie framkom &dven att IntelliGel, som i studien anviandes som
placebo, hade gynnsamma egenskaper. Detta har lett till starten av
projektet RP501 som man vill s6ka CE-mérkning for som medical
device i Europa. DA detta kriver mindre investeringar kan RP501
komma att nd marknaden inom 2—-3 ar, medan RP101 bedoms kunna
lanseras forst kring ar 2025.

6 https://www.biospace.com/article/releases/nascent-pharmaceuticals-inc-reports-
positive-results-for-phase-ii-dry-eye-treatment-/
7 https://www.brodatech.com/news06252015.html
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Storsta aktiedgarna, %

Avanza Pension
Martin Vidaeus

Jan Petersen

Capa Vision Ltd

Hans Gunnar Ageland

Kalla: Spotlight
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Resultatrakning (Mkr)

2016 2017 2018 2019 2020p 2021p 2022p
Nettoomséattning 0 0 0 0 0 0 0
Rérelsekostnader -9 -19 -14 -16 -15 -14 -14
Resultat fore avskrivningar (EBITDA) -9 -19 -14 -16 -15 -14 -14
Avskrivningar 0 0 0 0 0 0 0
EBITA -9 -19 -14 -16 -15 -14 -14
Avskr. pa forvarvsrel. immater. tillgdngar 0 0 0 0 0 0 0
Rorelseresultat (EBIT) -9 -19 -14 -16 -15 -14 -14
Extraordinara poster 0 0 0 0 0 0 0
EBIT exkl. extraordindra poster -9 -19 -14 -16 -15 -14 -14
Finansnetto 0 0 0 0 0 0 0
Resultat fore skatt -9 -19 -14 -16 -15 -14 -14
Skatter 0 0 0 0 0 0 0
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat -9 -19 -14 -16 -15 -14 -14
Balansrdkning (Mkr)

2016 2017 2018 2019 2020p 2021p 2022p
TILLGANGAR
Byggnader & mark 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga materiella anlaggningstillgéngar 0 0 0 0 0 0 0
Goodwill 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga immater. anldggningstillgdngar 1 1 6 6 6 8 10
Ovriga anlaggningstillgéngar 0 0 0 0 0 0 0
Summa anlédggningstillgangar 1 1 6 6 6 8 10
Varulager 0 0 0 0 0 0 0
Kundfordringar 0 0 0 0 0 0
Ovriga omsattningstillgdngar 0 0 0 0 0 2
Likvida medel 13 8 11 8 7 22 8
Summa omséttningstillgangar 13 8 11 8 7 23 10
SUMMA TILLGANGAR 14 9 17 14 13 31 20
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Eget kapital & skulder

2016 2017 2018 2019 2020p 2021p 2022p
Eget kapital 12 3 13 12 7 18 7
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0
Summa eget kapital 12 3 13 12 7 18 7
Langfristiga rantebarande skulder
Ovriga langfristiga skulder
Summa langfristiga skulder 0 0 0 0 0 0 0
Kortfristiga rantebarande skulder 0 0 0 0 0 0 0
Leverantdrsskulder 0 3 0 1 0 1 1
Ovriga kortfristiga skulder 2 3 4 1 6 5 5
Summa kortfristiga skulder 2 6 4 2 6 6 6
SUMMA EGET KAPITAL & SKULDER 14 9 17 14 13 24 13
Kassafloden (Mkr)

2016 2017 2018 2019 2020p 2021p 2022p
Kassaflode fore rorelsekapitalforandring -9 -19 -14 -16 -15 -14 -14
Rorelsekapitalférandring 1 4 -2 -2 4 0] 0
Ovriga poster 0 0 0 0 0 0 0
Kassafléde lopande verksamheten -7 -15 -16 -18 -1 -14 -14
Investeringar -1 0 -5 0 0 0 0
SUMMA FRITT KASSAFLODE -8 -15 -21 -18 -1 -14 -14
Kassaflode fran finansiering 21 10 24 15 9 29 0
Arets kassafléde 13 -5 3 -3 -2 15 -14
Likvida medel 13 8 11 8 7 22 8
Nettoskuld (neg = nettokassa) -13 -8 -1 -8 -3 -22 -8
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjalp av killor som bedomts tillforlitliga. Aktiespararna
kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i
analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att
investera i nigot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks
i analysen ar avsedd endast for mottagaren. Analysen ar en si kallad
Uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med
Aktiespararna. Analyserna publiceras 16pande under avtalsperioden och
mot sedvanlig fast ersiattning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt
intresse avseende det som ar foremal for denna analys. Aktiespararna har
rutiner for hantering av intressekonflikter, vilket sidkerstiller objektivitet
och oberoende.

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

Investeringar i finansiella instrument ger mojligheter till virdestegringar
och vinster. Alla siddana investeringar ar ocksd forenade med risker.
Riskerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och
kombinationer av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en
indikation for framtida avkastning.

Analytikern dger inte och far heller inte 4ga aktier i det analyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Thomas Nilsson
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