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Tillstdnd och
uppvardering

Redwood gar in i en fas ll-prévning med lakemedelkandidaten
RP101 fér behandling av kroniskt torra 6gon (DED). Totalt skall
100 patienter behandlas och resultat férvantas kunna presenteras
om cirka 12 manader. Den potentiella uppsidan &ar stor men aven
risken ar hdg. Starten av fas ll-prévningen innebar en viss upp-
justering i det motiverade vardet.

Redwood Pharma utvecklar behandlingar inom ¢gon-
omradet. Det ar en marknad vard cirka 25 miljarder USD
arligen. Ogon &r ett omrade inom lakemedelsbehandlingar
och det finns ett stort behov av mer nya lakemedel och
effektiva beredningsformer. Bolagets fokus ligger pa be-
handling av kroniskt torra 6gon. Tillstdndet drabbar miljontals
personer, i synnerhet aldre kvinnor, och relativt fa svarar pa dagens lakemedel.
Bolagets léakemedelskandidat RP101 ar utvecklad med drug delivery-teknologin,
IntelliGel. Denna majliggér en lAngsammare och mer kontrollerad frisattning av den
aktiva substansen i 6gat. Den avser i sin tur att reducera antal behandlingstillfallen
per dag samtidigt som risken for biverkningar eventuellt kan reduceras.

Den nu pabdrja de kliniska fas Il-prévningarna skall inkludera 100 patienter och
genomféras pa ett mindre antal kliniker i Europa. Bolaget har nu fatt klartecken att
pabdrja provningen. Resultat forvantas om cirka 12 manader. Det har tidigare
genomforts kliniska provningar med den aktiva substansen i RP101 med goda
resultat rérande bade sakerhet och effekt. Samtidigt som det inger férhoppningar
sa ar det forsta gdngen som kombinationen av den aktiva substansen i och drug
delivery-plattformen IntelliGel testas i manniska.

Prévningen antas kosta runt 15 miljoner kronor vilket vi beddémer att bolaget klarar
av med befintliga kreditmojligheter och kassa. Samtidigt kan bolaget behéva starka
upp kapitalbasen for att tacka rorelsen under 2020. Att fas ll-prévningen nu ar
igang ar vardedrivande. Vi beraknar ett teoretiskt pris per aktie om 21,8 (17,2)
kronor i basscenariot. Uppjusteringen sedan senaste analys orsakades av att fas II-
prévningen nu ar igang, lagre diskonteringsranta (med en lagre riskfri ranta), en
hogre aktiekurs som reducerar utspadning fran inldsta konvertibler och en svagare
krona.

Utfall och prognoser, Bas-scenario

MEUR 2015 2016 2017 2018P
Nettoomsdttning 0,0 0,0 0,0 0,0
Rérelseresultat -0,2 -8,7 -19,2 -15,2
Vinst per aktie, kronor neg. neg. neg. neg.
Nettokassa 0 13 3 3

Kalla: Redwood Pharma och Jarl Securities
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Redwood Pharma har som affarsidé att
genom tidig Klinisk utveckling driva projekt
avseende lakemedel inom 6gonomradet.
Bolaget har i dagslaget sarskilt fokus pa
kroniskt torra 6gon med sitt huvudprojekt,
RP101. Denna kombinerar en éstrogen-
analog med drug delivery-teknologin
IntelliGel.

Senast:

Pharma:

Méjligheter och

svagheter:

Lakemedelskandidaten RP101 har potential
att fylla ett tomrum pa den stora marknaden
for torra 6gon.

styrkor:

Redwood har exklusiva rattigheter till
nyttjiande av IntelliGel inom oftalmologi.
Séledes kan bolaget pa sikt bygga en
portfolj och sikta in sig pa fler sjukdoms -
tillstand. Nytt patent i EU for IntelliGel
starker produkten med god marknads-
potential dven inom andra ¢gonrelaterade
indikationer.
Risker och  Baserat pa tva studier i USA har Fas II-
studier en sannolikhet till positiva resultat
om 44,6 procent. Samtidigt skall noteras att
den aktiva substansen i RP101 redan
genomgatt fas ll-prévningar med goda
resultat rérande bade sékerhet och effekt.
Darfor kan sannolikheten for RP101 att
lyckas rimligtvis antas vara hégre an 44,6%.

For att finansiera en eventuellt kommande
fas lll-studie avser Redwood licensera ut
projektet. Langt fran alla projekt som tar sig
genom fas Il hittar en passande partner for
utlicensiering.

Vardering efter Bear Bas Bull
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Temperatur

Ledning och styrelse
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Agare

Vd har lang erfarenhet av bolagsutveckling i och nara
Life Sciencesektorn. Redwood Pharmas organisation ar
virtuell vilket ger laga fasta kostnader men kan begransa
férmagan att bygga strukturkapital. Ledningen har
grundat tidigare bolag och gjort exits enligt samma
affarsmodell vilket ar klart positivt.

Ledningen bedoéms efter en tiogradig skala, dar betyg 1 ar lagt och
betyg 10 ar hogt. Avgorande for betygssattningen ar ledningens
erfarenhet, branschvana, féretagsledarkompetens, fértroende hos
aktiemarknaden och tidigare genomférda prestationer.

w

Vd &r storsta agare. Formagan att delta i framtida
kapitaliseringar ar okand.

Finansiell stdllning

Agarna bedoéms efter en tiogradig skala, dar betyg 1 &r 1agt och betyg
10 ar hogt. Avgérande for betyget ar agarnas tidigare agerande i det
aktuella bolaget, deras finansiella styrka, deras representation i
styrelsen samt tidigare resultat av investeringar i liknande foretag eller
branscher. Langsiktighet och ansvarstagande gentemot mindre
aktiedgare ar ocksa vasentliga kriterier.

4

Potential

Vi beddmer att bolaget har tillgang till medel att finansiera
fas ll-prévningen, da givet en ungefarlig kostnad om 15
miljoner kronor. Kreditfaciliteten ger viss flexibilitet till
rorelsen och andra kostnader. Enligt pressmeddelanden
bor 10 miljoner kronor kvarsta for bolagets nyttjande vid
dagens datum.

Den finansiella stallningen beddms efter en tiogradig skala, dar betyg 1 ar
lagt och betyg 10 ar hogt. | detta beslutskriterium tas hansyn till bolagets
I6nsamhet, dess finansiella situation, framtida investeringsataganden och
andra ekonomiska ataganden, eventuella évervarden respektive under-
varden i balansrakningen samt andra faktorer som paverkar bolagets
finansiella stallning.

s

Redwood Pharma utvecklar behandlingar for stora
patientgrupper. Det saknas i dagslaget effektiva
behandlingar mot Torra ¢gon. Nya patent for IntelliGel i EU
forbattrar bolagets mojligheter att realisera pa potentialen
aven inom andra 6gonrelaterade indikationer.

Bolagets potential bedoms efter en tiogradig skala, dar betyg 1 &r lagt och
betyg 10 &r hogt. Avgorande for betyget ar storleken pa bolagets potential
i form av 6kad vinst i forhallande till hur bolagets aktiekurs varderas i dag.
Avgorande ar ocksa pa vilken marknad foretaget verkar och dess fram-
tidsutsikter pa denna marknad och Iénsamhet. Ett bolag kan f& hogt betyg
aven om tillvaxtutsikterna ar laga, forutsatt att aktiens vardering i dag ar
annu lagre an utsikterna. P4 samma satt kan en hogt varderad aktie anses
ha hoég potential givet att dess tillvaxtférutsattningar inte fullt ut redovisas i
aktiekursen.

(%]
‘ ) ‘

Lakemedelsutveckling ar alltid forknippat med hog
klinisk risk. Dyra forseningar i utvecklingen ar vanligt
férekommande, men Redwood Pharma har forhall-
andevis laga fasta kostnader. Givet goda fas ll-resultat
ar avsikten att inga utlicensieringsavtal med ett storre
lakemedelsbolag for att ta RP101 vidare in i fas Ill. Det
finns inga garantier att ett licensavtal kan traffas vid den
tidpunkten.

Risken beddms efter en tiogradig skala, dar betyg 1 ar lagt och betyg
10 ar hogt. Risken ar en sammantagen bedémning av alla de risker
som ett foretag kan utsattas for och som kan komma att paverka
aktiekursen. Betyget grundas p& en sammantagen bedémning av
foretagets allménna riskniva, aktiens vérdering, bolagets
konkurrenssituation och bedémning av framtida omvarldshandelser
som kan komma att paverka bolaget.
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Investment Case

Under andra halvan av 2018 har Redwood tagit mycket viktiga steg framat i
utvecklingen av lakemedelskandidaten RP101 for behandling av torra ¢égon.
Marknaden ar stor och det uppskattas att cirka sju procent av alla kvinnor i USA
over 50 ar lider av tillstandet. Restasis (Allergan) och Xiidra (Shire) ar tva
godkanda receptbelagda lakemedel. Den férstnamnda salde for 1 488 MUSD ar
2016 och den sistnamnda som godkandes i juli 2016 i USA och séalde for 173
MUSD under de forsta nio manaderna 2017. Penetrationen &r dock lag. | USA
skrevs det ut omkring 76 000 recept per vecka mot Torra ¢gon under oktober
2016 (Kalla: Shire/IMS Health) vilket i arstakt blir fyra miljoner recept. Férenklat
motsvarar det 330 000 behandlade patienter, det vill séga troligen féarre an tio
procent av antalet drabbade. Det tyder pa att det finns en stor obearbetad
marknad for lakemedelsbehandlingar.

Den aktiva substansen i RP101 &r en 6strogenanalog som bolaget férvarvat och
vidareutvecklat med en ny beredningsform IntelliGel, en in-licensierad drug-
delivery-teknologi. Denna &r i rumstemperatur flytande men vid kontakt med ¢gat
bildas en tunn gelfilm. Detta mojliggér en jamnare/ langsammare frisattning av den
aktiva substansen i 6gat som i sin tur skall leda till reducerat antal
behandlingstillfallen.

RP101 har genomgatt toxikologiska studier. Vid forvarvstilifallet av den aktiva
substansen 2013 hade denna redan genomgatt kliniska fas Il-prévningar med
tillfredstallande resultat. Det innebar att bolaget direkt kan paboérja en fas II-
provning. Bolaget har nu fatt tillstand att pabdrja prévningen och den forsta
patienten pabdrjar sin behandling inom kort. Resultat férvantas om 12 manader.
Tidsplanen &r utmanande men inte orimlig.

Fas Il-prévningen skall genomféras pé ett mindre antal kliniker i Europa och
inkludera omkring 100 kvinnor med mattlig till svar DED (Dry Eye Disease).
Maélsattningen ar att pavisa sakerhet liksom effekt pa subjektiva liksom objektiva
matparametrar. For genomférandet av prévningen har Redwood avtalat med ett
schweiziskt kontraktforskningsféretag med god erfarenhet av kliniska prévningar
pa 6égonomradet. Huvudprévare for prévningen kommer att vara Professor
Garhofer vid Wiens Medicinska Universitet. Vidare &r tillverkningsprocess for
RP101 pa plats hos en schweizisk kontraktstillverkare.
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Givet att allt gar som planerat uppskattar vi att prévningen kommer kosta runt 15
miljoner kronor. Per den 30 september hade bolaget 12 miljoner i kassan plus 12
miljoner i kreditlina i form av konvertibler. Det bor vara tillrackligt for att finansiera
prévningen.

Vdrdering

En investering i lakemedelsutveckling ar mycket riskfylld och karaktériseras av
dess binara natur, i den meningen att antingen erhaller lakemedelskandidaten ett
godkannande, eller sa gér den det inte. Var féredragna metod ar att vardera
Redwood Pharma som summan av beddmda riskjusterade och diskonterade
varden pa projekten i portfolien.

Milstolpesbetalningarna och royaltyintékter riskjusteras med sannolikheter att
utveckling samt forsaljning faktiskt blir som i antaget scenario. Vi modellerar med
sannolikheter med utgangspunkt fran historiska data fran kliniska studier utférda i
USA.

Som ofta inom lakemedelsutveckling &r fas Il den stora utmaningen sett till klinisk
risk. Historiskt har chansen till en framgang i fas Il varit cirka 45 procent inom
oftalmologi. Foér kandidater inom oftalmologi att ta sig fran fas Il hela vagen till
marknaden 20 procent. Da den aktiva substansen redan genomgatt fas Il-

provningar kan risken for RP101 anses vara lagre an den som presenteras nedan.

Vi har dock valt att utga fran denna statistik da formuleringen ar ny och IntelliGel
tilkommit som drug delivery-plattform.
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Sannolikhet till marknadsgodkénnande (FDA) inom oftalmologi
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B Oftalmologi

45,2%

Fas Il

Kalla: “Clinical Development Success Rates 2006 - 2015”, BIO/Biomedtracker/Amplion och Jarl Securities

77,5%

NDA/BLA -ansékan

Redwoods strategi ar att licensiera ut RP101 efter genomférd fas Il. Vad galler
Torra dgon har vi nedan identifierat nagra affarer i branschen som referens och
medianvardet pa licensaffarernas totala varde beraknas till 368 MUSD.
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Licensaffarer inom Torra 6gon

Bolag Partner Projekt Indikation Klinisk fas Vdrde (MUSD)
Parion Shire P-321 Ogontorrhet I 575
SARcode Shire Lifitegrast Ogontorrhet 1] 368
Oculeve Allergan Flera Ogontorrhet I 326
Medel 423
Median 368

Kalla: Bolagsinformation och Jarl Securities

Affaren mellan Oculeve och Allergan hade vid tillféllet det signerades ett totalt
varde om cirka 435 MUSD. Dock ingick fler produkter under utveckling utéver
TrueTear™ och vi har saledes justerat ner det totala vardet med 20 procent och
landar darmed pa 326 MUSD som presenteras i tabell ovan.

Redwood Pharma soker ocksa mojligheter att vidarelicensiera IntelliGel till andra
lakemedelsbolag. Bolaget ingick ett avtal under forsta kvartalet 2018 med ett
asiatiskt foretag som nu testar IntelliGel. Det aktuella bolaget 6nskar nu se data
frén fas Il-prévningen innan ett eventuellt samarbete kan p&borjas. | detta
sammanhang kan néamnas en affar under 2016 dar Regeneron licensierade in en
hydrogelbaserad teknologi fran Ocular Therapeutics. Detta for att anvandas i en
potentiell ny formulering av storsaljaren Eylea (behandling av bland annat vat
AMD). Regeneron betalade 10 MUSD i férskott med méjlighet till framtida
milstolpsersattningar pa 305 MUSD. Oculars teknik skiljer sig ganska vasentligt
frén IntelliGel bland annat med hansyn till att den anvands fér behandlingar som
injiceras i 6gat och det ar aven vanskligt att dra slutsatser fran en enskild affar.
Den pekar dock pa intressanta affarsmojligheter for nya teknologier for
administrering.

Framtida kassafléden fran projekten ar nuvardesberdknade med en
diskonteringsranta pa 14 procent. Detta baserat pa en riskfri ranta pa 0,6 procent,
ett betavarde pa 1,3 och en riskpremie pa 10,3 procent. Den senare bygger pa
PwC:s Riskpremiestudien 2018 och utgérs av en marknadsriskpremie pa 6,4
procent och ett storleksbaserat tillagg pa 3,9 procent. Betavardet ar ett snitt for
biotechbranschen enligt Damodaran Online.

Baserat pa beddémda riskjusterade projektvarden i dagslaget beraknar
sammantaget ett riskjusterat teoretiskt varde pa 328 MSEK fér Redwood Pharma.
Det teoretiska vardet per aktie beraknas till 21,9 kronor (17,2), vilket &r upp sedan
senaste analysen. Ett pdborjande av prévningen var vardedrivande samtidigt som
avkastningskravet kommit ner med en lagre antagen riskfri ranta, en hogre
aktiekurs som reducerar utspadningen fran inlésen av utestaende konvertibler och
en svagare krona.

Nedan redovisas var vardering av summan av delarna for Redwood Pharma,
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Vardering, summan av delarna

Toppféorsdljning, Riskjusterat  Per aktie,

Indikation Fas MUSD NPV, MSEK kr Antaganden
RP101 Fas Il 320 298 19,9
IntelliGel®  Preklin. 500 38 2,5
Overhead -1 -0,8
Nettokassa 3 0,2
Totalt 328 21,9

Lén o] ] Antagen konvertering till en kurs om 7,1 kr 9% ner frén senast betald,
Totalt efter utspadning 328 21,9 15,0 miljoner antal aktier

Kélla: Jarl Securities

Vi rédknar med ett mojligt licensavtal efter fas Il-prévningen med ett totalt varde om
368 MUSD med en antagen royaltysats om tio procent netto efter betalningar till
Broda Technologies som Redwood Pharma har inlicensierat IntelliGel. Vi har raknat
med att ett licensavtal ger royalties till och med 2036 da relevant patent I6per ut.
Som tidigare ndmnts gor vi bedémningen att kostnaden fér fas Il-prévningen med
RP101 kommer landa pé& runt 15 MSEK. | tabell ovan &r likviden fran konvertibel-
lanet "nettat” mot kostnaden for prévningen. Vi har aven antagit att hela lanet
konverteras till aktier till ett pris om 91% av senast betalade kurs om 7,8 kronor
vilket adderar 2,7 miljoner aktier.

En vardering av mojligheterna for IntelliGel vid sidan av RP101-projektet férsvaras
av att vi inte vet vilka indikationer eller aktiva substanser som kommer bli aktuella.
Redwood har néamnt glaukom och bakteriell konjunktivit som méjliga nya
indikationer. Vi har antagit att IntelliGel licensieras ut till ett projekt i preklinisk fas
med en royaltysats pa tre procent och med méjliga milstolpesersattningar pa 125
MUSD. Handelsen ér riskjusterad med en sannolikhet om 50 procent. Marknaden
for 6gonlakemedel kannetecknas av nagra fa "multiblockbusters” som Eylea och
Lucentis och ett stort antal behandlingar med férsaljning under 600 MUSD
vardera. Vi har i vér vérdering av IntelliGel utgatt fran en toppforsaljning pa 500
MUSD fér en kombination dar teknologin ingar. Toppforsaljningen nas 10 ar
dérefter. Med dessa antaganden beraknas ett varde pa mojligheterna med
IntelliGel till 38 miljoner kronor.

| ett optimistiskt framtida scenario avancerar RP101 snabbt in i fas Il-prévningen
och denna avrapporteras med framgangsrika resultat under 2019. Bolaget ingar
samarbetsavtal till antagna villkor och ett teoretiskt varde per aktie blir da 58,9
kronor per aktie.

| ett pessimistiskt scenario avbryts arbetet med RP101 vilket lamnar kvar det
uppskattade vardet pa IntelliGel. | detta scenario beréknas ett teoretiskt pris per
aktie om 1,9 kronor efter antagen finansiering och reducerad OH-kostnad.
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Disclaimer

Birger Jarl Securities AB, www.jarlsecurities.se, nedan benamnt Jarl Securities,
publicerar information om bolag och daribland analyser. Informationen har
sammanstallts utifran kallor som Jarl Securities bedémer som tillférlitliga. Jarl
Securities kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i
analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att investera i
nagot som helst finansiellt instrument, option eller liknande. Asikter och slutsatser
som uttrycks i analysen &r avsedd endast fér mottagaren.

Innehallet far inte kopieras, reproduceras eller distribueras till annan person utan
skriftligt godkannande av Jarl Securities. Jarl Securities ska 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 vardestegringar och vinster. Alla sddana investeringar ar ocksa
férenade 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.

Analysen riktar sig inte till U.S. Persons (s& som detta begrepp definieras i
Regulation S i United States Securities Act och tolkas i United States Investment
Companies Act 1940) och far inte heller spridas till sddana personer. Analysen
riktar sig inte heller till sddana fysiska och juridiska personer dar distributionen av
analysen till sddana personer skulle innebara eller medféra risk for dvertradelse av
svensk eller utlandsk lag eller forfattning.

Analysen ar en sa kallad Uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett
avtal med Aktiespararna och dar Aktiespararna i sin tur lagt ut uppdraget att skriva
analysen pa Jarl Securities. Analyserna publiceras I6pande under avtalsperioden
och mot sedvanlig fast ersattning.

Jarl Securities har i 6vrigt inget ekonomiskt intresse avseende det som ar féremal
for denna analys. Jarl Securities har rutiner for hantering av intressekonflikter,
vilket sakerstaller objektivitet och oberoende.

Analytikern Markus Augustsson ager inte och far heller inte &ga aktier i det
analyserade bolaget.
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