ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna

Tydligt fokus pa okat
aktieagarvarde

Utvecklingen av RP101 och RP501 fortsatter

Som vintat rapporterade Redwood Pharma inga intidkter under Q1 och
rorelseresultatet uppgick till -4,3 mkr (-4,4). I samband med listbytet till
Nasdaq First North genomfordes en framgéngsrik foretridesemission som
gett bolaget en kassaposition pd 28 mkr. For att maximera virdet av
huvudprojektet RP101 mot torra 6gon for kvinnor efter klimakteriet
fortsitter Redwood Pharma att utforska strategiska alternativ med
potentiella utvecklingspartners. Vidare har Redwood Pharma nu officiellt
etablerat RP501 som ett separat utvecklingsprojekt for behandling av mild
Ggontorrhet baserat pa plattformen IntelliGel.

Stor marknad for behandling av torra 6gon

Di 344 miljoner minniskor i virlden lider av torra ogon &r
marknadspotentialen for Redwood Pharmas 6gonlakemedel stor. RP101 for
behandling av 6gontorrhet hos kvinnor efter klimakteriet ar efter positiva
fas 2-resultat vl positionerat for fortsatt utveckling i en storre avgérande
fas 3-studie. I december 2020 presenterade den ansedda amerikanska
kliniska kontraktsforskningsorganisationen Ora, Inc. ytterligare styrkor hos
RP101. Det slogs bl.a. fast att RP101 visade pa statistiskt signifikant effekt
vad giller skador pd hornhinnan, med en skillnad pd 0,7 enheter mot
kontrollgrupp dag 90. Detta dr mycket intressant nir man beaktar att
6gonlikemedlet Xiidra, till vilket Novartis férvarvade rittigheterna i en affar
vird upp till USD 5,3 miljarder, visade en forbattring pa knappt 0,1 enheter
efter tre manaders 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 bide mén och kvinnor. D&
OTC-produkter har en lagre prisniva, ar forsiljningspotentialen for RP501
lagre, i nivin USD 50 miljoner per ar. Produkten har for bolaget dock den
fordelen att den relativt snabbt kan utvecklas och na ut pi marknaden for att
generera intikter inom tva till tre ar.

Vi upprepar var riktkurs 14 kr

Vid fortsatt positiva kliniska resultat ser vi stor potential i bolagets aktie. I
var viarderingsmodell antar vi i bas-scenariot att en lansering av RP101 sker
ar 2025, samt att lakemedlet nér en toppforséljning pa EUR 500 miljoner.
Vi upprepar var riktkurs 14 kr for Redwood Pharma. I vart mer optimistiska
bull-scenario landar motiverat varde pa 28 kr per aktie.
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P/e-tal n/a n/a n/a n/a
n/a

EV/ebit

Kalla: Bolaget, Analysguiden



Investment Case

Stor potential inom behandling av torra 6gon
Marknaden for lakemedel mot torra 6gon uppgar idag till USD 5,4 miljarder
och vintas vixa till USD 7,2 miljarder &r 2025 enligt en rapport fran TMR!.
Denna analysfirma menar ocksa att det pa denna marknad finns potential
for ett antal blockbusters, dvs likemedel som nir en miljard dollar eller mer
i arlig forsiljning. Redwood Pharmas marknadsstrategi bygger pa att driva
den tidiga utvecklingen av nya innovativa likemedel for att sedan teckna
licensavtal med storre ldkemedelsbolag som marknadsfor dessa pé
viarldsmarknaden. Under véaren 2020 publicerade Redwood Pharma
framgangsrika resultat fran den kliniska fas 2-provningen 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 6gontorrhet baserat pa IntelliGel.
Detta ir i linje med bolagets ambition att utveckla nya produkter for att mota
behov hos olika patientgrupper med torra Ggon.

RP101 mot torra 6gon har blockbusterpotential

I USA ir det 4 miljoner kvinnor som genomgétt 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 likemedelssubstans. Kompletterande
analyser som publicerades i december 2020 visar pa ytterligare styrkor hos
lakemedelskandidaten RP101. Det fastslogs bl.a. att RP101 visade pa
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 4r uppmuntrande nar
man tar i beaktande att Xiidra, som erh6ll FDA-godkannande till stor del pa
grund av visad effekt betriffande skador pa hornhinnan, visade en
forbattring pa knappt 0,1 enheter (p=0,0007) efter tre manaders behandling
i en storre fas 3-studie. Det bor dock pépekas att patientgrupperna i dessa
béada studier inte var identiska. Virt att notera ar att schweiziska Novartis
forvirvade rittigheterna for Xiidra fran Takeda i en affar vird upp till USD
5,3 miljarder. I vdr modell antar vi att RP101 ar 2031 nér en arlig forsaljning
pa EUR 500 miljoner, vilket dr ungefar hilften av de USD 1,2 miljarder som
Novartis 6gonlakemedel Xiidra bedoms omsatta ar 2025.
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Marknaden for léiikemedel mot torra 6gon
viintas viixa till USD 7,2 miljarder ar 2025

RP101 visar biittre effekt vad giller skador
pa hornhinnan in Novartis likemedel
Xiidra som forvirvades i en affar vard upp
till USD 5,3 miljarder



Receptfria RP501 kan na marknaden om tva ar

Redwood Pharma fann i den kliniska fas 2-prévningen av RP101 inte bara
att den ar siker och effektiv. Det konstaterades ocksa att drug delivery-
plattformen IntelliGel pa egen hand kan ge lindring till patienter drabbade
av mild 6gontorrhet. Bolaget tror att RP501 har potential att bli en receptfri
produkt i USA och Europa. Som receptfri produkt kommer RP501 inte ha
lika stor forsaljningspotential som RP101. I dessa sammanhang riknas arlig
forsiljning pd USD 50 miljoner som framgangsrikt. Det positiva ar dock att
RP501 skulle kunna borja generera intakter for Redwood Pharma inom tva
till tre &r, jamfort med RP101 som kan vantas komma ut pd marknaden forst
ar 2025.

Framgangsrik foretradesemission tillforde 29 mkr
Redwood Pharma genomforde i februari 2021 en framgéangsrik
foretradesemission som tillforde bolaget 29 mkr efter emissionskostnader.
Pengarna fran emissionen ska anvindas till fordjupade studier av RP101 och
utvecklingsarbete kring RP501-projektet. Infér en kommande storre,
potentiellt registreringsgrundande klinisk prévning av RP101, planerar
Redwood Pharma att genomfora forberedande studier avseende medicinsk
kompatibilitet med kontaktlinser, samt fortsatta kliniska studier avseende
tolerabilitet vid intensiv anvindning av IntelliGel.

Vi upprepar var riktkurs 14 kr

Vi ser stor forsiljningspotential i RP101 och har i var modell prognosticerat
en toppforsiljning pd EUR 500 miljoner &r 2031. Detta ar ungefar halften
av de USD 1,2 miljarder som Novartis Xiidra vantas nd i forsiljning 2025.
RP101 vintas inte nd marknaden forrdn 2025, men under 2021 kan
potentiellt ett avtal med en samarbetspartner vara en majlig positiv trigger
for aktien. Da CE-mirkning 4r en enklare process kommer RP501-projektet
inte krdva si stora investeringar och denna produkt vintas nd marknaden
inom tva till tre &r. Vi upprepar vér riktkurs 14 kr for Redwood Pharma.
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Da en CE-mirkning kréiver mindre
investeringar kan RP501 nia marknaden
inom 2-3 ar, medan RP101 bedé6ms kunna
lanseras forst kring 2025

I var virderingsmodell prognosticerar vi
en toppforsiljning for RP101 pa EUR 500
miljoner ar 2031



Operationell uppdatering

Handelser under Q1 2021

Som vintat rapporterade Redwood Pharma inga intdkter under arets forsta
kvartal. Rorelseresultatet under Q1 2021 uppgick till -4,3 mkr (-4,4). Under
kvartalet genomforde bolaget en framgédngsrik foretridesemission som
tillforde bolaget ca 29 mkr. Pengarna kommer att anvindas for att driva
utvecklingen av bolagets produktkandidater RP101 och RP501 vidare mot
kommersialisering. Efter kvartalets utging bytte Redwood Pharma lista till
Nasdaq First North Growth Market med effekt den 14 april. Bolaget
rapporterar att den pagdende Covid-19-pandemin till viss del péaverkat
affarsutvecklingen kring RP101 negativt i och med att ménga arbetat pa
distans.

Fas 2-resultat publicerade i Advances in Therapy
Resultaten frin Redwood Pharmas fas 2-studie av RP101 har nu publicerats
i den medicinska tidskriften Advances in Therapy 2. De har ocksa
presenterats som en vetenskaplig poster vid drsmotet for Association for
Research in Vision and Ophtalmology (ARVO). Forumet dir Redwood
Pharmas principal investigator presenterade dessa resultat var vilbesokt och
ronte stort intresse frin representanter fran likemedelsindustrin, Big
Pharma och akademiker. RP101, som &r Redwood Pharmas langst
framskridna program, gar nu mot nista fas av kliniska studier efter positiva
data fran den avslutade fas 2-prévningen. Mélet ar att generera de data som
krivs for marknadsgodkidnnande  frin den europeiska
lakemedelsmyndigheten EMA och amerikanska FDA.

RP101 gar mot en avgorande storre klinisk prévning

RP101 ir en hormonbehandling av torra 6gon (DED) for kvinnor efter
klimakteriet som lider av kronisk, méttlig till svir DED. Den beriknade
patientpopulationen &r 10 miljoner i USA och Europa, vilket ger en
betydande forsiljningspotential for RP101. Man kommer nu att ta fram en
optimerad provningsdesign for att visa den terapeutiska betydelsen av det
aktiva lakemedlet, RP101, i jamforelse med bararen IntelliGel. Detta arbete
baseras pd Redwood Pharmas resultat och insikter fran fas 2-prévningen, i
kombination med en béttre forstaelse for hur bararen IntelliGel beter sig hos
patienter. For att forbereda dessa ytterligare nodvindiga kliniska tester har
bolaget anlitat Ora, Inc. som ir en ledande oftalmologisk klinisk
kontraktsforskningsorganisation. Ora har varit involverad i utvecklingen av
hela 80% av alla godkinda DED-terapier i USA och har arbetat med globala
regulatoriska myndigheter i stor omfattning. For att maximera virdet av
RP101 fortsitter Redwood Pharma att utforska strategiska alternativ med
potentiella utvecklingspartners. Man kommer dven soka fa till stind méten
med regulatoriska myndigheter for att presentera och fa stod for en
foreslagen projektstrategi och design av de framtida kliniska provningarna.

2 https://link.springer.com/article/10.1007/s12325-021-01680-3
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Redwood Pharmas presentation av fas 2-
resultaten for RP101 ronte stort intresse
vid arsmotet for Association for Research
in Vision and Ophtalmology (ARVO)

Redwood Pharma arbetar med att ta fram
en optimerad provningsdesign for den
avgorande studien med RP101



RP501 fors narmare marknaden

RP501 ar sprungen ur resultaten fran fas 2-studien av RP101, dar béararen
IntelliGel fristdende visade sig effektiv genom att minska béde objektiva och
subjektiva effektmétt. Medan RP101 utvirderas av myndigheterna som ett
lakemedel, kommer RP501 att utvirderas som en medicinteknisk produkt
med lattare regulatoriska krav. Redwood Pharma tror att RP501 kan komma
att bli en utmarkt first-line-therapy for behandling av mild 6gontorrhet hos
béde mén och kvinnor. I arbetet med att féra RP501 vidare mot marknaden
har man engagerat regulatorisk expertis och kliniska kontraktsforsknings-
laboratorier. Man utvirderar aven vilken affirsmodell som 4r mest limplig
for RP501. Hiar kan man antingen vilja att sjilva kommersialisera
produkten eller att ingd ett samarbetsavtal med en stérre partner.
Betriffande biade RP101 och RP501 kommer Redwood Pharma att
genomfora vissa tester med IntelliGel i patienter med kontaktlinser. Detta
ar en viktig malgrupp som inte funnits med i tidigare studier. Man
uppskattar att ca 20% av patienterna med dry eye ocksa bar kontaktlinser,
och vill darfor visa sikerhetsmissigt att linser inte dr ndgot problem. Det ar
iven bolagets bedomning att en framtida samarbetspartner kommer att vilja
se denna typ av studieresultat.
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Redwood Phrma tror att RP501 kan bli en
utmiirkt first-line-therapy for behandling
av mild 6gontorrhet hos bade min och
kvinnor

Betriffande bade RP101 och RP501
kommer Redwood Pharma att genomfora
vissa tester med IntelliGel i patienter med
kontaktlinser



Prognoser och vardering

Basscenariot bygger pa 500 MEUR i toppforsaljning

I var virderingsansats bygger vi ett basscenario diar RP101 nir en
omsiéttningsniva kring EUR 500 miljoner fem ar efter vintad lansering ar
2025. Detta ir ungefar hilften av de USD 1,2 miljarder som Novartis Xiidra
vintas silja for 2025. Kalkylrantan 12,8% baseras pa en riskfri rinta pa 0%,
ett betavirde pa 1,3, en riskpremie pa 6,8%, samt en smabolagspremie pa
4,0%. Riskpremierna dr himtad fran PWC:s publikation Riskpremiestudien
2020 och betavirdet ar ett genomsnitt for biotech enligt Damodaran Online.

Vi modellerar 45% sannolikhet for lansering 2025

D4 RP101 avslutade fas 2 i mars 2020 och Redwood Pharma forbereder sig
inf6r en avgorande fas 3 studie for preparatet véljer vi i var viarderingsansats
att anvianda tillganglig statistik for att modellera RP101:s chans att né hela
vigen till lansering. Vi sitter en sannolikhet pa 45% chans att RP101 klarar
sig genom alla steg fran avslutad fas 2 fram till lansering.

Vi upprepar var riktkurs 14 kr

Da RP101 ar det preparat som nétt langst i utvecklingen har vi baserat var
virdering av bolaget pa detta. Av de 10 miljoner kvinnor i Europa och USA
som ar aktuella for behandling med RP101, antar vi att 3%, eller 300 000,
blir behandlade med likemedlet &r 2031. Detta skulle medfora en
forséljning pa drygt SEK 5 miljarder for RP101, vilket med 15% royalty
skulle ge Redwood Pharma intikter pA SEK 766 miljoner. Detta ger i vart
bas-scenario pa ett motiverat virde pa 14 kr per aktie.
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Vardering 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 ar 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 2 400 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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Bolagsbeskrivning

Stora medicinska behov

Redwood Pharma utvecklar 6gonlikemedel inom omriden med stora
medicinska behov. Bolaget ska fokusera pa formuleringar och tidig klinisk
utveckling for att driva projekt fram till en affar med andra bolag senast efter
kliniska fas 2-provningar. Bolagets langst framskridna projekt, RP101, &r
ett biologiskt aktivt likemedel mot kronisk 6gontorrhet hos kvinnor efter
klimakteriet. Likemedlet anvinder den inlicensierade drug delivery-
plattformen IntelliGel som kontrollerar frisittningen av aktiva substanser.
Kronisk eller svar 6gontorrhet ar ndgot som drabbar 7% av alla kvinnor efter
klimakteriet3. I USA ar det 4 miljoner kvinnor som genomgétt klimakteriet
som lider av mattlig till svar kronisk Ogontorrhet, och i Europa ir
motsvarande siffra 6 miljoner.

Allergan, Novartis och Santen ar stoérst pa marknaden
Flera bolag arbetar idag aktivt med forskning och utveckling pd omradet och
det finns ett antal likemedelskandidater i klinisk utveckling. Inom
marknaden for 6gonlidkemedel har de tre storsta bolagen en kombinerad
marknadsandel pa over 50%. Dessa tre bolag dr amerikanska Allergan,
schweiziska Novartis samt japanska Santen Pharmaceutical

Positiva fas 2-resultat for RP101

I mars 2020 presenterade Redwood Pharma de initiala resultaten fran fas 2-
studien av RP101. Liakemedelskandidaten visade pd signifikant effekt
gentemot patientens utgdngsvirden i flera subjektiva och objektiva
effektmatt. Det primara effektmattet, 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
in hos andra preparat pd marknaden. Tarvitskeproduktionen 6kade med
upp till 150%.

Corneal staining en mojlig ny endpoint for RP101

I fas 2-studien av RP101 anvinde man bararen IntelliGel som placebo, vilket
i sig ar ett vattenbédrande system. Utmaningarna i torra 6gon ar ofta att hitta
effekt mot placebo da symptomen beror pa en instabilitet i tarfilmen. Sa fort
man tillsatter vatten blir patienten bittre. Ett alternativ hér ar att fortsitta
titta pa s.k. corneal staining som dr den endpoint som anvandes nir Novartis
Xiidra godkindes. Man tittar di pé olika regioner av hornhinnan. I den
djupanalys som utférdes av Ora, Inc. pd RP101 si ser denna dnnu starkare
ut dn Xiidra med avseende pd behandlingens effekt pd skador pa
hornhinnan.

3 Frost & Sullivan — US Ophthalmic Disease Markets, 2006
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Storsta aktiedgarna

Avanza Pension 11,1%
Martin Vidaeus 5,8%
Formue Nord Markedsneutral A/S 4,9%
Jan Petersen 4,1%
Hans Ageland 2,0%

Kalla: Redwood Pharma
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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 fére 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
Balansrakning (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. anlaggningstillgdngar 1 1 6 6 6 8 10
Ovriga anlaggningstillgangar 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
Kassaflode 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
sammanstillts med hjalp av kéllor 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 dr avsedd endast for
mottagaren. Analysen ir en s kallad Uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget
tecknat ett avtal med Aktiespararna. Analyserna publiceras lopande under
avtalsperioden och mot sedvanlig fast ersittning. Aktiespararna har i 6vrigt inget
ekonomiskt intresse avseende det som ar foremal for denna analys. Aktiespararna
har rutiner for hantering av intressekonflikter, vilket sakerstiller objektivitet och
oberoende.

Innehéllet far kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan dock inte
héllas 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 sidana investeringar dr ocksa 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 ager inte och far heller inte 4ga aktier i det analyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Thomas Nilsson
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