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] Datum:

Med blicken
Foéretagsnamn:

mot fas II
Vd:

Redwood Pharma har siktet instéllt pa fas Il-studier. | ett r&dgiv- SRS
ande mote med Lakemedelsverket har bolaget fatt rdd och input pa i EdissEdlet
sitt utvecklingsprogram infoér kliniken. For att finansiera studien Senast:

Kort om Redwood
Pharma:

genomfors en aktieemission om 15,8 MSEK parallellt med att ett
avtal tecknats for en kreditfacilitet om 15 MSEK.

Redwood Pharma utvecklar behandlingar inom ¢gon-
omradet. Det ar en marknad vard cirka 25 miljarder USD
arligen. Ogon &r ett utmanande mal for lakemedels-
behandlingar och det finns ett behov av mer effektiva
beredningsformer idag. Bolagets fokus ligger pa behand-
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Redwood Pharma AB
Aktietorget

Martin Vidaeus
Gunnar Mattsson

65 MSEK

6,9 SEK

Redwood Pharma har som affarsidé att
genom tidig klinisk utveckling driva projekt
avseende lakemedel inom égonomradet.
Bolaget har i dagslaget sarskilt fokus pa
kronisk Torra 6gon med sitt huvudprojekt,
RP101. Denna kombinerar en éstrogen-
analog med drug delivery-teknologin
IntelliGel med potential att ge en bade
effektivare och sakrare behandling jamfort
med redan godkanda lakemedel.

ling av Torra 6gon. Tillstdndet drabbar miljontals personer,
i synnerhet aldre kvinnor, och relativt fa svarar pa dagens lakemedel.
Lakemedelskandidaten RP101 ar utvecklad med drug delivery-teknologin,
IntelliGel. Denna majliggér en langsam frisattning av den aktiva substansen i

Mojligheter och
styrkor:

6gat. Den avser i sin tur reducera antal behandlingstillfallet per dag samtidigt som
risken for biverkningar eventuellt kan reduceras. Bolaget har exklusiva rattigheter
till teknologi som ar patenterad i bland annat Japan och USA. Den aktiva
substansen ar en ¢strogenanalog som med en annan formulering framgangsrikt
genomgatt sékerhetsstudier och Fas Il kliniska prévningar i manniska. Detta
mojliggér nu fér bolaget att ga direkt in i klinisk fas Il. Avtal har ingatts med bade
konstraktstillverkare och kontraktsforskningsbolag som ska genomféra studien.

Risker och
svagheter:

Med referens till en studie presenterad i “Clinical Development Success Rates
2006 - 2015” har lakemedelskandidater inom oftalmologi en sannolikhet om
44,6% generera positiva fas Il-resultat. Vi uppskattar att studien kommer ta cirka
ett ar att genomféra. Risken &r sdledes hog men ocksa potentialen for en bra

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

Redwood har exklusiva rattigheter till
nyttjande av Intelligel inom oftalmologi.
Saledes kan bolaget pa sikt bygga en
portfdlj och sikta in sig pa fler tillstand.

Organisationen ar en sa kallad virtuell
organisation vilket generellt innebar lagre
kostnader.

Fas llI-studien med RP101 har en upp-
skattad sannolikhet till positiva resultat om
44,6%. For att finansiera efterkommande
fas lll-studie avser Redwood licensera ut
projektet. Langt fran alla projekt som tar sig
genom fas Il hittar en passande partner for
utlicensiering.

uppvardering i aktien givet goda resultat. Det i synnerhet om malet att na ett Vardering efter  Bear Bas Bull
licensavtal med en stérre partner kan nas. emission: 1,7 kr 17,2 kr 53,7 kr
Det finns risk for en s& kallad black box-markning i USA. Dock visar studier pé att
l&g dos (som RP101) dstrogen inte ar en risk. Vi beraknar ett teoretiskt pris per
aktie om 17,2 kronor vilket ar ¢ver teckningskursen om 6,75 kronor.
. REDWOOD PHARMA
_ 60
Utfall och prognoser, Bas-scenario Kalla: Thomson Reuters och Jarl Securities
50 53,7 kr
MEUR 2015 2016 2017 2018P 0
Nettoomséittning 0 0 0 0
Rérelseresultat -0,2 -8,7 -17,6 -20,9 30
Vinst ktie, k . . 20
inst per aktie, kronor neg neg neg e 17,2 ke
Nettokassa 0,0 12,6 6,0 -17,0 10 Mr
Kalla: Redwood Pharma och Jarl Securities 0 6,9 kr 1.7 ke

aug-17

dec-17

apr-18
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Ledning och styrelse
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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.

&

Agare

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

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

w

Finansiell stdllning

Agarna bedoéms efter en tiogradig skala, dar betyg 1 &r 1&gt 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.

Tecknas emissionen till fullo bér finanserna for studien
liksom verksamheten under de kommande 12 manaderna
vara sakrade. Dock har intresset for tidigare emissioner
varit svagt. Men med mer intressanta forutsattningar
denna gang bor intresset rimligtvis vara hogre.

t\v

Potential

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 balansréakningen samt andra faktorer som paverkar bolagets
finansiella stallning.

Redwood Pharma utvecklar behandlingar for stora
patientgrupper. Det saknas i dagslaget effektiva
behandlingar mot Torra égon.

s

Bolagets potential beddms 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 &r 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
forhallandevis laga utvecklingskostnader. Givet goda fas
Il-resultat ar avsikten att inga utlicensieringsavtal med
ett storre lakemedelsbolag for att ta RP101 vidare in i
fas lll. Att hitta en lamplig samarbetspartner ar inte alltid
en dans pa rosor.

¢ 6

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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Redwood Pharma

Redwood Pharma har som affarsidé att genom tidig klinisk utveckling driva projekt
avseende lakemedel inom 6gonomradet. Bolaget bildades 2012 av de tre grund-
arna Martin Vidaeus, Charles du Mée och Hans Ageland. Redwood &r i dag en sa
kallad virtuell organisation dar endast vd, Martin Vidaeus, ar fast anstélld. Dar-
utover arbetar bolaget med konsulter och externa partners for administration,
lakemedelsutveckling, tillverkning och kliniska prévningar. Séledes kan de fasta
kostnader hallas nere.

Fokus p& Torra 6gon

Bolaget har i dagslaget séarskilt fokus pa kronisk Torra 6gon med sitt huvudprojekt,
RP101 som ar redo att pabdrja en klinisk fas Il-studie. RP101 kombinerar en
Ostrogenanalog med drug delivery-teknologin IntelliGel. Kandidaten har bra
potential att ge en bade effektivare och sakrare behandling jamfort med redan
godkanda lakemedel.

Foretradesemission + finansiering

En foretradesemission av aktier genomférs och en kreditfacilitet har skapats nu for
att genomfora fas Il-studien med huvudprojektet RP101 och tacka
rorelsekostnader under cirka 12 manader. Foretradesemissionen vars
teckningsperiod pagar mellan den 6 och 23 april. Man far en teckningsrétt for en
aktie innan avstamningsdagen den 4 april och det kravs fyra teckningsratter for att
teckna en aktie om 6,75 kronor.

Foretradesemissionen kan ge bolaget upp till 15,8 MSEK fore relaterade
emissionskostnader.

Tidigare emissioner har inte blivit fulltecknade och det ger en viss osakerhet da
denna emission saknar teckningsférbindelser och garantiavtal. Samtidigt &r
foérutsattningarna mer attraktiva denna gang vilket talar for ett storre intresse.

Bolaget avser &ven emittera konvertibellan upp till 15 MSEK. For detta finns
l&nevillkor signerat med Formue Nord Markedsneutral A/S (FNM). | villkoren &r det
totala lanet uppdelat i 15 trancher om 1 MSEK som kan konverteras under en 12-
manadersperiod efter nyttjande av respektive tranch. Bolaget har férbundit sig av
att ropa av atminstone 3 trancher. Konverteringskursen motsvarar lagsta VWAP for
de femton senaste handelsdagar fére begaran om konvertering
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rabatterat med 9%. For varje konverterad aktie erhaller FNM en teckningsoption
som ger ratten att teckna en aktie till ett pris om 130% &ver konverteringskursen.

Ndr tdrarna tar slut

Torra dgon ar en av de vanligaste 6égonrelaterade akommorna. Det innebér att
tarfilmen inte fungerar pa ett tillfredstéllande sétt. Tarfilmen har flera viktiga funk-
tioner for att skydda 6gat mot infektion och skador genom att verka bakterieddd-
ande och avstota frammande féremal. Dartill fungerar tarfilmen genom att jamna ut
hornhinnan och darmed bibehalla optisk férmaga. Torra 6gon uppstéar oftast som
ett resultat av minskad tarproduktion och/eller éverdriven taravdunstning.

Till skillnad fran till exempel munhalan finns inga receptorer i 6gat som kanner
torrhet. Exempel pa symptomen &r istallet 6gontrotthet, sveda ljuskanslighet och
dimsyn. Det medfor sankt livskvalitet. Om tarproduktionen ar otilliracklig 6kar risken
for infektion, inflammation och &ven skador pa égats yta.

Tarfilmen bestar av en blandning av tre komponenter/lager; muciner (proteiner),
vatten och lipider (fett). Fetter anses férhindra avdunstning och verkar aven
stabiliserande pa tarfilmen. Vatten utgér den storsta delen av tarfilmen och férser
6gats yta med syre och naringsamnen, fuktar den och fungerar som medium foér
bakteriedddande enzymer och proteiner. Muciner jdmnar ut hornhinnan,
stabiliserar tarfilmen och skyddar 6gat mot uttorkning (Gayton, J. "Etiology,
prevalence and treatment of dry eye disease, Clinical Ophtamology, vol 3, 2009)

Vatten for tarfimen produceras i de lakrimala kértlarna och fett i de meibomska
kortlarna (se bild till hdger). Muciner och proteiner produceras i sa kallade goblett-
celler i konjunktivan (slemhinna som tacker 6gat och dégonlockets insida).

Kvinnor efter menopaus framst
drabbade

Torra dgon ar vanligare hos kvinnor 4n hos man, och risken tycks ¢ka med aldern i
synnerhet efter klimakteriet. Produktion av kvinnliga kénshormoner som 6strogen
och aven testosteron i ggstockarna sjunker betydligt efter klimakteriet. Det finns
mycket forskning som tyder pa att saval androgener (manliga kbnshormoner) som
Ostrogener éar delaktiga vid Torra 6gon.

En i6dgonfallande marknad

Torra 6gon ar en vanlig akomma med en férekomst som ékar med alder och det
finns en tydlig samsjuklighet med autoimmuna sjukdomar. Epidemiologiska studier
indikerar att omkring sju procent av kvinnor och fyra procent av man éver 50 ar
USA lider av symptom pa kronisk Torra 6égon (Gayton (2009)). Det motsvarar i sa
fall mer an tre miljoner kvinnor enbart i USA. Uppskattningar om férekomst varierar
kraftigt och Torra 6gon kan vara underdiagnostiserat i manga regioner.

Redwood sjélva har gjort en jamférelsevis konservativ uppskattning att omkring 3,8
miljoner kvinnor i USA och Europa totalt drabbas av mattliga till svara symptom.
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Ogats tarfilm

Tear Chemistry
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Enligt lakemedelsbolaget Santen uppgar marknaden for lakemedel mot Torra 6gon
till cirka tre miljarder dollar. Restasis (marknadsfors av Allergan) &r den ledande
behandlingen, som bygger pa den immunsupprimerande substansen cyklosporin
(0,05 procent). Restasis salde for 1 488 MUSD 2016, varav lejonparten av
forséaljningen var hanforlig till USA-marknaden. Behandlingen anvands framst for
patienter med Sjogrens syndrom (ungefar tio procent av populationen inom Torra
ogon).
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Lakemedelsmarknad oftalmologi, MRD USD

= Glaukom = Nathinna Ogontorrhet

Kalla: Santen och Jarl Securities

= évriga

RP101

De bada medgrundarna du Mée och Vidaeus var tidigare engagerande i bolaget,
Nascent Pharmaceuticals. Nascent utvecklade en kandidat fér behandling av Torra
6gon som gick hela vagen genom kliniska fas Il-studier med positiva resultat.
Under de genomférda studierna kunde bade sakerhet och effekt pavisas. Projektet
stannade har da den finansiella krisen gjorde att Nascent inte kunde fortsatta och
verksamheten &r nu avvecklad.

2013 forvarvade Redwood rattigheterna till resultat och data for Nascents projekt.
Bolaget har sedan dess vidareutvecklat projektet med en ny beredningsform som
inkluderar den in-licensierade drug-delivery-teknologin, IntelliGel. RP101 &r alltsa
Redwoods lakemedelskandidat for behandling av Torra 6gon som ar en
vidareutveckling av Nascents kandidat.

IntelliGel®

IntelliGel &r en vattenldslig gel byggd pa supramolekylar polymerkemi i form av
poloxamerer. | rumstemperatur ar IntelliGel flytande. Vid kontakt med 6gat (eller
temperaturer 2 28 grader) bildas en gel.

Redwood Pharma har i prekliniska férsok pavisat att kombinationen av IntelliGel
och 6strogenanalogen ger en kontrollerad frisattning jamfért med kontroll. Det kan
tala for 6kad tillganglighet och darmed forbattrad effekt per dos. Det leder i sin tur
till att antal doseringstillfellen kan reduceras, vilket kan ta ner risk for eventuella
biverkningar.

Samtidigt ar det svart for oss att géra en oberoende bedémning av hur pass unika
egenskaper IntelliGel har. Vi har sparat exempel p& andra hydrogeler som
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forefaller ha liknande egenskaper vad géller frisattningsmonster. Vi vet dock inte
om dessa har utvarderats i manniska. Sammantaget forefaller det som att IntelliGel
har ett forsprang i utvecklingen. Det faktum att hydrogeler redan anvands vid
6gonbehandlingar ger aven extern validering at administreringsmetoden.

Frisattningsmonster i IntelliGel (réd kurva) i en fysiologisk salt-lésning (bla kurva) och i en in vitro-modell

0.700

0.600 -
0.500 /

0.400

¢ / Sustained Release

——PBS

0.300

0.200

—&—Gel
0.100

0.000

Kélla: Redwood Pharma

IntelliGel har utvecklats av Broda Technologies med rotter i USA och Kina. Gelen
anvands idag av Broda i produkter inom dermatologi. Har har Redwood inga
rattigheter men sitter pa en exklusiv licens for oftalmologiska tillampningar. For
rattigheterna har Redwood erlagt en forskottsbetalning pa 0,9 MSEK. Vid handelse
av lansering av produkter dér IntelliGel ingar tillkommer en en-siffrig
royaltybetalning baserad pa férsaljningsintakterna.

Toxikologi- och sdkerhetsstudier

Under 2016 utférdes tester och formuleringsarbete. IntelliGel testades vidare i en
ogonirritationsmodell med bra resultat.

Aret darefter, 2017, genomforde Redwood studier avseende toxikologi och
sakerhet fér RP101 i djurmodeller. | november 2017 rapporterades att dessa
avslutats och att de bekraftar att RP101 med IntelliGel-teknologin inte resulterar i
nagra signifikanta toxikologiska effekter. Parallellt fardigstalldes aven utveckling av
tilverkningsprocess for RP101 och avtal tecknades med schweiziska Carbogen
Amcis for produktion infér kommande kliniska studier.

Med blicken mot fas |l

Bolagets ledning med regulatoriska experter har arbetat for ett "snabbspar” till
marknaden allt enligt sedvanliga regulatoriska krav. Detta innebar att RP101 kan
ga direkt in i fas Il. Att kliva direkt pa en fas ll-studie ar majligt da (i) den aktiva
substansen redan framgangsrikt undersokts i kliniska studier om an i en annan
formulering, (i) IntelliGel i sin tur bestar av komponenter som redan anvands i
andra 6gonlakemedel och/eller dermatologiska produkter och (i) Redwoods har
genomfért egna toxikologiska studier med RP101 i preklinik.

Nyligen meddelades ocksa att ett radgivande mote med Lakemedelsverket var
positivt och att rdd och input emottogs fér den regulatoriska
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dokumentationen infér fas Il-studien. Det ar klart positivt da det bade sparar tid och
pengar.

Redwood avser att utfora fas Il-studien i Europa pa omkring 100 kvinnor med
mattlig till svar kronisk Torra 6gon. Syftet ar att utvardera saval sakerhet som effekt
vid tre manaders behandling. Huvudprévare for studien kommer att vara Professor
Garhofer vid Wiens Medicinska Universitet som har betydande kunskaper inom
oftalmologi i allméanhet och behandling av torra 6gon i synnerhet.

Bolaget har annu inte kommunicerat malsattningen med studien med avseende pa
effektmatt. Det finns en mangd olika metoder att mata Torra 6gon med saval
objektiva som subjektiva matt och det har historiskt funnits en ganska stor variation
mellan olika kliniska studier vilket férsvarat jamforelser. Godkannandet av Xiidra
2016 pekar pa att lakemedelsmyndigheterna kraver effekt i dels ett objektivt, dels
ett subjektivt matt. Samtidigt tror vi att resultat bor vara pa plats cirka ett ar efter
det att forsta patienten paborjat behandlingen.

Redwood har vidare avtalat med ett schweiziskt kontraktforskningsféretag CROss
Alliance® om att genomféra en klinisk fas ll-studie pa ett mindre antal kliniker i
nagra europeiska lander. Valet av leverantor byggde pa CROss Alliance®s
erfarenhet av kliniska prévningar pa égonomradet.

Mer om 6strogenbehandlingar

Forskning gér isér kring ¢strogen och dess inblandning i tillstandet torra 6gon. Det
finns ett antal mindre studier som pekar pa att ¢strogen kan anvandas i ett
behandlande syfte. Samtidigt som en storre studie genomférd av Schaumberg, D.,
et al som presenteras i "Hormone Replacement Therapy and Dry Eye Syndrome”,
JAMA, 2001 vol 286 pekar pa att hormonersattning med ¢strogen okar risken for
akomman. Dock lyfter denna studie inte fram skillnader mellan hég och lag
dosering (som RP101) samt lokal applikation vilket gor skillnad.

Aven om den fortsatta kliniska utvecklingen av RP101 blir framgangsrik medfor det
faktum att RP101 &r 6strogenbaserad mojligen vissa begransningar. Behandlingen
kommer troligen anses som kontraindicerad for kvinnor som f&r hormonersatt-
ningsterapi och aven fér de som har eller tidigare har behandlats for 6strogen-
beroende cancerformer. Det medfér att RP101 kan eventuellt fa en Black box-
markning.

Samtidigt visar information fran AMAG Pharma att ungefar tio procent av de
kvinnor som drabbas av vaginal atrofi i USA far receptbelagda lokala
Ostrogenbaserade behandlingar. Vidare har aven flera organisationer och
akademiska institut inkluderat The North American Menopause Society och
American College of Obstetricians and Gynecologists satt visst tryck pa FDA att
justera texten da denna 6verdriver risken for laga doser dstrogen lokalt
administrerat i vaginan med referens till flertalet studier.

Patentskydd bygger pd IntelliGel

Ostrogenanalogen ar svar att patentera. Dock har bolaget férvarvat vissa patent
och patentansokningar samt vissa kliniska och prekliniska data frén CapaVision
Ltd. De férvarvade patenten och patentanstkningar i USA och EU avser
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Black box &@r en markning som FDA kan
krava att vissa ldkemedel férses med och
som varnar for att studier indikerar att det
kan finns sdkerhetsrisker.
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anvandning av 6strogen i behandling av Torra 6gon. Samtidigt ar RP101 skyddat
med patentet for IntelliGel som I6per till 2036.

Intensivt arbete framover

Under 2018 har Redwood for avsikt att ta mycket viktiga steg framat i utvecklingen
av RP101. Nu ska bolaget anstka om att starta en fas Il-studie under forsta
halvaret 2018. Malet ar att den ska pavisa att RP101 ar en saker och effektiv
behandling mot Torra 6gon i manniska.

| bild nedan askadliggérs den tankta utvecklingen for Redwood under de narmaste
aren, enligt var bedémning. Som framgar har vi antagit att fas llI-studien kan
pabdrjas inom kort och tar cirka ett ar att slutfora.
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Beddmd tidplan for projekt. Grdn markerar padgaende aktivitet, ljusare blatt visar férvantad framtida handelse/aktivitet

Héindelse Indikation H1 2018 H2 2018
Produktion RP101 Torra 8gon
Fas Il RP101 Torra 6gon
Diskussioner, utlicensiering RP101 Torra dgon
Nya indikationer IntelliGel Oftalmologi

Finansiering

Kalla: Jarl Securities

H1 2019 H22019 H12020 H22020

Konkurrens

De huvudsakliga konkurrenterna pa omradet for behandlingar mot Torra 6gon
utgdrs av stora multinationella koncerner som Allergan, Santen och Shire. Allergan
har betydande resurser och har historiskt varit aggressivt bade nér det géller att
férsvara marknadspositioner och patent men &ven att utmana andra aktorers
patentrattigheter. Det har bland annat det svenska bolaget Orexo fatt erfara inom
behandlingar mot opiatberoende. Det &r darfor troligen avgérande fér Redwood att
etablera ett samarbete med en resursstark storre aktor.

Utover tidigare namnda Restasis finns Xiidra (Shire) som receptbelagt lakemedel
mot torra 6gon. Xiidra syftar till att hamma odnskade T-cellsmedierade
inflammatoriska signaler och dérmed inflammatorisk respons vid Torra ¢gon. Xiidra
godkéandes i juli 2016 i USA och sélde for 173 MUSD under de férsta nio
manaderna 2017. Saval Restasis som Xiidra ges som 6égondroppar.

Det finns allts& endast nagra fa receptbelagda ldkemedel for Torra 6gon och dessa
fokuserar pa inflammatoriska tillstdnd och penetrationen ar I&g. | USA skrevs det ut
omkring 76 000 recept per vecka mot Torra 6gon under oktober 2016 (Kalla:
Shire/IMS Health), vilket i arstakt blir fyra miljoner recept. Férenklat motsvarar det
330 000 behandlade patienter, det vill saga troligen farre an tio procent av antalet
drabbade. Forklaringen &r sannolikt att dagens behandlingar framfor allt skrivs ut
till patienter med Sj6grens syndrom och att 6vriga far receptfria (icke kurativa)
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behandlingar som exempelvis tarersattningar. Det tyder pa att det finns en stor
obearbetad marknad for lakemedelsbehandlingar i synnerhet utanfér den grupp
som utgor Sjogrens syndrom.

Under utveckling

Det medicinska behovet av nya mer specifika behandlingar ar uppenbart stort. Det
understryks av att befintliga behandlingar endast har hogst mattlig effekt och
respons. | kliniska studier pa 1 200 patienter med mattliga eller svéra besvar
visade Restasis en ganska svag om an statistiskt signifikant respons. Studien
matte hur stor andel som uppnadde minst tio mm forbattrad fuktning enligt
Schirmers test efter sex manader. Denna effekt uppnaddes hos 15 procent i den
aktiva armen jamfért med fem procent i kontrollgruppen (placebo).

Det finns ett antal projekt under utveckling mot Torra 6égon. Pa kort sikt &r troligen
den viktigaste marknadsdrivaren att Restasis I6per risk att utmanas av generisk
konkurrens efter bakslag i patentprocesser. Samma tillverkare, Allergan, har vidare
licensierat in MIM-D3 som syftar till att stimulera produktion av muciner. Allergan
uppges ha avslutat fas lll-studier men. | arsrapporten meddelade Allergan att de
avbrutit utvecklingen med MIM-D3 vilket ger en potentiellt battre
konkurrenssituation antaget att RP101 nar marknaden.

Néagra mindre bolag bedriver ocksa utveckling inom omradet. RegenTree utvecklar
RGN-259, en terapeutisk peptid for skydd och reparation av korneal vavnad och
har avslutat en fas lll-studie i 600 patienter. Uppgifter om resultat ar knapphandiga
men de forefaller blandade med positiva observationer rérande vissa effektmatt
samtidigt som den primara malsattningen att replikera tidigare fas ll-resultat inte
uppnaddes.

Allergan har vidare lanserat TrueTear™, en medicinteknisk apparat som framkallar
tarproduktion genom neurostimulering via nashélorna. TrueTear™ fick
marknadsgodkénnande av FDA i april 2017. Hittills utférda studier har emellertid
inte utformats specifikt for att klarlagga effekt vid behandling av Torra 6gon, men
en studie for en narliggande sjukdom, blefarit, har nyligen slutforts. Priset for en
enhet uppges ligga kring 300 USD, till detta kommer en kostnad for
férbrukningsvaror pa 25 till 30 USD per ménad.

Jakt p& nya formuleringar

Den vanligaste administreringsformen vid behandling av 6gats framre delar ar
topikal. De 6gonsjukdomar som drabbar dessa delar ar framst glaukom och
konjunktivit. Ogondroppar &r den vanligaste formuleringen, sannolikt d& de ar
férhallandevis enkla att anvéanda och administreras lokalt vilket innebar att
doseringen kan vara lagre.

Nackdelen &r att endast en liten del av administrerad dos nar fram till 5nskade mal
i 6gat. Det beror pa att 6gat har ett val utvecklat skydd mot frammande &mnen i
form av tarbildning och avrinning, blinkreflexer och fysiska barriarer. Ett stort fokus
inom 6gonbehandlingar ligger darfoér pa att utveckla mer effektiva
administreringsformer som samtidigt inte ar onodigt invasiva. Exempel ar
implantat, kontaktlinser, nanopartiklar och mikronalar. Varmekansliga geler ar en
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annan intressant vag dar det gjorts lovande observationer avseende ¢kad
tillganglighet av lakemedel i djurstudier (Patel, A., et al., "Ocular drug delivery
systems: An overview” World J Pharmacol., 2013).

Diskussionen ovan visar pa ett stort intresse for nya administreringsformer och
tyder vidare pa att varmekansliga geler som IntelliGel mycket val kan fa en roll vid
utveckling av nya égonbehandlingar. Redwood Pharma har exklusiva rattigheter
att anvanda IntelliGel i alla oftalmologiska (6gonrelaterade) applikationer. Det ger
intressanta mojligheter inom detta omrade som helhet. Exempelvis utvecklar
bolaget Ocular Therapeutics pluggar baserade pa hydrogeler som ger fordrojd
frisattning av aktiva substanser. Det finns dock ingen information om huruvida
Ocular studerar majligheterna inom Torra 6gon eller for 6strogen som aktiv
substans.

Hog potential och stor risk i
fas Il

En investering i lakemedelsutveckling ar mycket riskfylld och karaktariseras av
dess binara natur, i den meningen att antingen erhaller lakemedelskandidaten ett
godkannande, eller sa gor den det inte. Var foredragna metod ar att vardera
Redwood Pharma som summan av beddmda riskjusterade och diskonterade
varden pa projekten i portfolien. Vi utgar fran scenarion dar projekten nér
marknaden.

Milstolpesbetalningarna och royaltyintakter riskjusteras for att avspegla
sannolikheten att utveckling samt férsaljning faktiskt blir som i antaget scenario. Vi
modellerar med sannolikheter med utgéngspunkt fran historiska data fran kliniska
studier utférda i USA.

Vi har generellt anvant en diskonteringsranta pa 14,3 procent. Detta baserat pa en
riskfri ranta pa 0,9 procent, ett betavarde pa 1,3 och en riskpremie pa 10,3
procent. Den senare bygger pa PwC:s Riskpremiestudien 20177 och utgérs av en
marknadsriskpremie pa 6,5 procent och ett storleksbaserat tillagg pa 3,8 procent.
Betavardet ar ett snitt for biotechbranschen enligt Damodaran Online.

Sannolikheter till marknaden

Nedan presenteras historisk sannolikhet till marknadsgodkannande for olika
Kliniska faser inom oftalmologiomradet. Det saknas data specifikt for torra 6gon
Som framgér &r sannolikheten for kandidater inom oftalmologi att ta sig fran fas |l
hela vagen till marknaden 20%. Rimligtvis kan risken for RP101 anses vara lagre
an den som presenteras i graf nedan. Vi har dock valt att utga fran denna statistik
dé& formuleringen omordnats och IntelliGel tillkommit som drug delivery-plattform.

Som ofta inom lakemedelsutveckling &r fas Il den stora utmaningen sett till klinisk
risk. Historiskt har chansen till en framgéng i fas Il varit cirka 45 procent inom
oftalmologi.

GRUNDANALYS

REDWOOD PHARMA
5 april 2018

ANALYSGUIDEN

UPPDRAGSANALYS



GRUNDANALYS
REDWOOD PHARMA

5 april 2018
Sannolikhet till marknadsgodkénnande (FDA) inom oftalmologi
100% 77,5%
75%
45,2%
50%
0,
25% 17% 20,2% -
0% I .
Fas | Fas Il Fas Il NDA/BLA -ansokan

B Oftalmologi

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

Licensaffar

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

Licensaffarer inom Torra 6gon

Bolag Partner Projekt Indikation Klinisk fas Virde (MUSD)
Parion Shire P-321 Ogontorrhet Il 575
SARcode Shire Lifitegrast Ogontorrhet n 368
Oculeve Allergan Flera Ogontorrhet Il 326
Medel 423
Median 368

Kélla: Bolagsinformation och Jarl Securities

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

Antagen toppforsdljning

Som tidigare namnts visar information fran AMAG Pharma att ungefar tio procent
av kvinnor med vaginal atrofi i USA far receptbelagda lokala éstrogenbaserade
behandlingar. Da RP101 har en lag dos 6strogen applicerar vi en penetration om
20 procent fér behandlingar av Torra 6gon vilket motsvarar en population om cirka
1,7 miljoner i USA, EU och Japan. Redwood har antytt en prissattning om 1 620
USD per arsbehandling i USA och 1 080 USD i Europa. Det motsvarar en
marknadspotential pa 2,1 miljarder USD om vi antar samma prissattning i Japan
som i EU.

Om vi vidare tar hojd for majlig framtida konkurrens och raknar med att RP101 kan
na en penetration pa 30 procent motsvarar det en toppforsaljning pa cirka 640
MUSD. Marknadsandelen for de ledande behandlingarna inom vaginal atrofi ligger
péa denna niva (Kalla: AMAG Pharma).
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Vidarelicensiering av IntelliGel
Redwood Pharma stker ocksa majligheter att vidarelicensiera IntelliGel till andra
lakemedelsbolag. Bolaget ingick ett avtal under forsta kvartalet 2018 med ett
asiatiskt féretag som nu testar IntelliGel. Diskussioner pagar om maojliga
samarbetsformer. | detta sammanhang kan namnas en affar under 2016 dar
Regeneron licensierade in en hydrogelbaserad teknologi fran Ocular Therapeutics.
Detta for att anvandas i en potentiell ny formulering av storséljaren Eyelea
(behandling av bland annat vat AMD). Regeneron betalade 10 MUSD i forskott
med maojlighet till framtida milstolpsersattningar pa 305 MUSD. Oculars teknik
skiljer sig ganska vasentligt fran IntelliGel bland annat med hansyn till att den
anvands for behandlingar som injiceras i 6gat och det ar aven vanskligt att dra
slutsatser fran en enskild affar. Den pekar dock pé intressanta affarsmajligheter for
nya teknologier fér administrering.
Vardering
Baserat pa beddémda riskjusterade projektvarden i dagslaget beraknar
sammantaget ett riskjusterat teoretiskt varde pa 262 MSEK for Redwood Pharma
efter antagen fulltecknad emission. Av det totala teoretiska vardet pa RP101 om
228 MSEK utgoérs cirka 56 procent av milstolpebetalningar — vilket ar rimligt. Det
teoretiska vardet per aktie beraknas till 17,2 kronor, vilket ar 6ver emissionskursen
om 6,75 kronor. Nedan redovisas var vardering av summan av delarna for
Redwood Pharma,
Vérdering, summan av delarna
Indikation Fas Topp:ﬁﬁgllaining, I:lips‘l;i,u;::g(i Ple(:::;ire, Antaganden
RP101 Fas Il 640 228 14,8
IntelliGel® Preklinik 500 33 2,1
Overhead -1 -0,7
Totalt 250 16,2
Emission 15 1,0 Fulltecknad emission exkl. Relaterade kostnader
Lén 0 0,0 Antagen konvertering till en kurs om 9% ner frén senast betald, 6,1 kr
Totalt efter utsp&dning 265 17,2 15,4 miljoner antal aktier

Kalla: Jarl Securities

Viraknar vi med ett mgjligt licensavtal efter fas Il om med ett totalt varde om 368
MUSD med en antagen royaltysats om tio procent netto efter betalningar till Broda
Technologies. Vi har raknat med att ett licensavtal ger royalties till och med 2036
dé relevant patent loper ut.

Vi gér en beddémning att kostnaden for fas Il-studien for RP101 kommer landa p&
runt 15 MSEK. | tabell ovan ar likviden frén l&net "nettat” mot kostnaden for
studien. Vi har dven antagit att l&net konverteras till aktier till ett pris om 91% av
senast betalade kurs om 6,7 kronor vilket adderar 3,2 miljoner aktier.
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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 namnt glaukom, bakteriell konjunktivit och gula flacken 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 milstolpsersattningar pa
125 MUSD. Marknaden fér 6gonlakemedel kdnnetecknas av nagra fa "multiblock-
busters” som Eylea och Lucentis och ett stort antal behandlingar med férsaljning
under 600 MUSD vardera. Vi har i var vardering av IntelliGel utgétt fran en topp-
forséalining pa 500 MUSD fér en kombination dar teknologin ingér.

Antaget godkannande att paborja klinisk fas Il stiger det teoretiska vardet till 19,9
kronor.

Ytterligare tre scenarion

| ett optimistiskt framtida scenario avancerar RP101 snabbt in i fas ll-studien och
denna avrapporteras med framgangsrika resultat under 2019. Med hojd
sannolikhet till lansering fér RP101 beraknar vi ett varde vid den tidpunkten till cirka
350 miljoner kronor. Vi réknar med att ytterligare finansiering behévs, dock till mer
fordelaktiga villkor. Vi beraknar ett teoretiskt varde per aktie pa 53,7 kronor per
aktie efter antagen utspadning.

| ett pessimistiskt scenario avbryts arbetet med RP101 vilket [amnar kvar det
uppskattade vardet pa IntelliGel. | detta scenario beréknas ett teoretiskt pris per
aktie om 1,7 kronor efter antagen finansiering och reducerad OH-kostnad.

Agare

Stordgares andel har minskat

Medgrundare och tillika Vd Martin Vidaeus ar den storste agaren. Vidaeus och
ovriga grundares agarandelar minskade i samband med den senaste
foretradesemissionen eftersom de inte tecknade pro rata.

| vrigt ar &gandet ganska spritt. Se tabell pa nasta sida.
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Tio stérsta agare, 2017-12-31

% kapital
Martin Vidaeus 13,5%
Avanza Pension 7,0%
Nordnet Pensionsfdrsdkring 51%
Hans Gunnar Ageland 4,4%
Jan Christer Petersen 3,4%
Joel Henriksson 2,4%
Steven Kvelland 1,6%
Ramiz El Tai 1,6%
Dividend Sweden AB 1,5%
Bechmann Jens Erik 1,0%

Kélla: Holdings.se

Ledande
befattningshavare

Martin Vidaeus ar en erfaren affarsutvecklare som har jobbat mer dn 20 ar inom
Life Science. Under 31 ar i USA har han utbildat sig och jobbat med bade stora
och sma bolag med produkt-, utvecklings- samt finansbolag inom sektorn. Vidaeus
har tidigare jobbat med International Specialty Products, ChaseMellon Capital,
Nascent Pharmaceuticals, Global Genomics AB och UniTech Pharma AB. Vidaeus
ar utbildad kemiingenjér fran the University of Maryland och har en MBA fran Stern
School of Business, New York University. Vidaeus ager 1 189 600 aktier.

Hans Ageland &r medgrundare och operativ chef med éver 30 ars erfarenhet inom
life science. Ageland har tidigare varit med och grundat ett antal bolag inom
sektorn inkluderat Esperion Therapeutics Inc TroBio AB, UniTech Pharma AB och
Artery Therapeutics Inc. Ageland har aven haft ledande roller pa bolag som
Medivir AB, Esperion Therapeutics Inc. och Pharmacia samt har en
ingenjorsexamen. Ageland ager 385 730 stycken aktier.

UIf Bjorklund ar Chief Medical Officer med 6ver 20 &rs erfarenhet frén life science.
Bjorklund har bland annat haft ett antal kliniska befattningar p& Kabi Pharmacia AB
/ Pharmacia & Upjohn/Pharmacia och var aven med i projektgruppen som
utvecklade och lanserade Xalatan mot glaukom. Bjoérklund har dessutom varit VD
for ett antal bolag inom branschen som exempelvis OxyPharma AB samt Aprea AB
och har en Master of Sciences of Pharmacy. Bjérklund &ger 22 700 stycken
aktier.

Gunnar Mattsson har en jur kand-examen fran Uppsala universitet och ar medlem i
Sveriges Advokatsamfund sedan 1994. Sedan 1996 har han varit delagare i
Advokatfirman Lindahl dar han framst arbetar med bolagsratt, riskkapital och
svenska och internationella avtal. Mattsson var ansvarig for Lindahls verksamhet
inom Life Science under &ren 2009 - 2014. Mattsson ager 31 000 aktier.
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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 foremal
for denna analys. Jarl Securities har rutiner for hantering av intressekonflikter,
vilket sakerstaller objektivitet och oberoende.

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