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Introduktion

Véardedrivare

Historisk Lonsamhet

Planenlig utveckling sedan boérsnotering. Sedan
Redwood Pharma noterades vid AktieTorget 2016,
har utvecklingen av bolagets lakemedels-projekt
RP101 skett planenligt. Fas Il-studier vantas
paborjas H2 2017.

Forvarvade rattigheter okar sannolikheten for
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REDWOOD PHARMA

framgangsrika kliniska studier. RP101 bestdr av
en aktiv substans som har visat positiv data i tva
fas Il-studier, samt en hydrogel som kontrollerar
hur den aktiva substansen transporteras till 6gat.
Den positiva datan 6kar sannolikheten for goda
resultat samt effektiviserar processen vid
kommande kliniska studier av RP101.

»  Potentiellt héga marknadsandelar pa marknad
vard 2,6 mdUSD 2020E. Den globala marknaden
for torra ogon estimeras vara vard 2,6 mdUSD
2020E, och med avsaknad av bra behandlings-
metoder finns potential for att vinna stora

marknadsandelar.

»  Potentiell uppsida om 312 %. En riskjusterad

Aktiekurs 6,70 SEK
v. 52 hogsta / lagsta 12,80/ 4,95
Antal aktier 4998 833
Borsvarde (MSEK) 42,9
Nettoskuld (MSEK) -12,6
EV (MSEK) 30,3
Sektor Lakemedel
Lista / kortnamn Aktietorget / REDW
Nasta rapport 2017-05-15

1 manad -6,94 %
3 manader -8,84 %
1ar n.a.
YTD -8,84 %

HUVUDAGARE

Martin Vidaeus 23,28 %
Aqurat Fondkommission AB 11,17 %
Nordnet Pensionsfoérsdkring 8,83 %
Hans Ageland 7,61 %
Avanza Pension 7,08 %

nuvardesvardering indikerar en uppsida om 312
% inom 18 manader. Aven vid en jamforelse av
alternativinvesteringar finns potential for en
uppsida.

Risk i optionslosen och odiversifierad produkt-

portfolj. Givet en burn rate om ca 3 MSEK/kvartal
tros optionslikviden kravas for slutforande av fas
I1-studier. Av naturliga skal ar det av stor vikt att
radande aktiekurs o&verstiger teckningskursen
under teckningsperioden, vilket i sig ar en risk.
Vidare har bolaget en relativt smal produkt-
portfdlj, ndgot som kan utgdra en risk pa sikt.

mdusD
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CEO Martin Vidaeus
Styrelseordférande Gunnar Matsson
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Utlicensiering av RP101
och efterfsljande
milstolpsbetalningar
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Bolaget genomfér
lyckade fas II-
studier

Analyst Group

Potentiell uppképskandidat /

Utlicensiering av
platfformen IntelliGel®
och utveckling av
ytterligare produkter

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten

Flera nya marknader pé
sikt, t.ex. Asien

*Kalla: GlobalData.
Galler receptbelagda lakemedel.
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Fértydligande av rating

Analyst Groups “bull and bear”-system syftar till att kort illustrera hur vi ser pa utsikterna for ett bolag att lyckas i framtiden. Har sa
vags bade historiska faktorer och hdandelser som ligger i framtiden in. Skalan gar fran bear 5, vilket dr det simsta betyget, till bull 5,
vilket ar det basta. Dar bear 5 innebar att det ar mycket lite som talar for att ett bolag ska lyckas inom det omradet i framtiden,
baserat pa historisk data och hur detta forhaller sig till framtiden. Och bull 5 innebér saledes att det ar valdigt mycket som talar for
att ett bolag ska lyckas i framtiden, baserat pa dess historik.

Mycket lite talar for framtida framgdng Mycket talar for framtida framgang
5 4 3 2 1 1 2 3 4 5
< >

Bolagsbeskrivning

Redwood Pharma utvecklar produktkandidaten RP101 samt

drug delivery-systemet IntelliGel®. Bolaget riktar sig framst

mot behandling av DED (Dry Eye Disease) men IntelliGel tros

kunna utlicenseras for andra applikationer. Bolaget fokuserar

framst pa forskning och utveckling och ska darmed generera @ RedWOOdPharma
intakter genom royaltyintakter och milestones med storre

lakemedelsbolag som kan skota produktion och distribution.

Fas Il-studier ar planerade att inledas under H2 2017.

/\nalyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Investeringscase

Redwood Pharma dr ett ldkemedelsbolag med fokus
pd att utveckla en ldkemedelskandidat for kronisk
ogontorrhet, ett problem som idag saknar en bra
behandling, samt ett drug-delivery system. Bolaget
planerar att inleda fas Il-studier under hosten 2017
och de forsta intdkterna kan potentiellt komma redan
2018.

Borsnotering bidrog till accelererad produkt-
utveckling. Redwood Pharma noterades juni 2016
vid AktieTorget och tog i samband med noteringen
in ca 15 MSEK. Likviden har bland annat anvants
till en accelererad forskningsprocess for
lakemedelskandidaten RP101 och utvecklingen
har skett planenligt. Samtidigt har burn-raten
sedan noteringen uppgatt till i snitt ca 2,5 MSEK/
kvartal, vilket ar lagre an 3,25 MSEK/kvartal som
AG forvantade sig.

Snabbare vidg till marknad med lagre risk.
Redwood Pharma forvdrvade fran Nascent
Pharmaceuticals 2013 rattigheterna till samtlig
klinisk data gallande den kroppsegna aktiva
substansen som tillsammans med hydrogel-
plattformen IntelliGel utgdr bolagets
lakemedelskandidat RP101. Tva fas ll-studier hade
genomforts framgangsrikt men pa grund av
finansiella problem var Nascent oférmdgna att
fortsatta utveckla substansen. De i USA
genomforda studierna gor att Redwood Pharma
snabbare kan nd marknaden for torra 6gon, da den
aktiva substansen i RP101 redan framgangsrikt
genomgatt tva fas ll-studier. Dessutom minskar
bolagets riskprofil signifikant, da sannolikheten for
lyckade fas Il och fas lll-studier 6kar i och med
underlaget.

Viktiga patent erhallna i USA och Japan.

Sedan notering har patent erhallits i USA och
Japan for hydrogelkompositionen i IntelliGel-
plattformen. D3 bolaget potentiellt ser att
licensieringssamtal kan inledas efter slutforandet
av toxikologiska studier, ar dessa besked viktiga
for Redwood Pharma.

Tabell 1: Deals inom 6gonsjukdomar

M Global marknad (DED)

O R N W M U OO N O O
|

Om studierna ar framgangsrika finns mojligheten att
IntelliGel kan anvandas med andra 6gonlakemedel for
att forbattra komfort, effektivitet och eventuellt
sakerheten for patienterna. Detta dar en potentiell
vardedrivare en investerare bor bevaka.

Bade USA och Japan ar stora adresserbara marknader.
Marknaden for ogondroppar 2016 uppskattades av
marknadsundersokningsbolaget Euromonitor uppga
till 81 mdJPY, motsvarande ca 719 MUSD vid dagens
dollarkurs. Den amerikanska marknaden varderades av
marknadsundersokningsbolaget VisionGain till 4,3
mdUSD.

mdusD

2016 2017E 2018E 2019E

USA (storre 6gonsjukdomar)

Potentiellt hogt varde vid uppkop eller utlicensering.
Intresset for ogonsjukdomar fran de storre
lakemedelsbolagen har de senaste aren vart hogt. Ofta
handlar det om licenseringsavtal, men aven uppkop
har vart aktuella. Redwood Pharma utvecklar en
produkt som riktar sig framst mot kvinnor i
klimakteriet som lider av DED (Dry Eye Disease) och
marknadspotentialen ar som tidigare namnt stor. Vid
framgangsrika fas Il-studier ar ett uppkdp eller en
utlicensering mojligt, och det ar inte otankbart att det
kan rora sig om hoga varden. | Tabell 1 ges en mindre
oversikt av affarer som skett inom 0gonsjukdomar de
senaste dret. Notera att alla affarer dnnu inte
nodvandigtvis ar avslutade. Allergan och Santen
tillsammans med Novartis 2015 stod for ca 82 % av de
totala intdkterna pa marknaden for torra 6gon.

Kopare Saljare Typ av affar Ar
GHO Capital Nicox Kop av CO* 2016
GHO Capital VISUfarma Uppkop 2016
Allergan PLC Editas Medicine Utlicensering 2017

Regeneron Ocular Therapeutix Utlicensering 2016
Santen Pharma. InnFocus Utlicensering 2016

Analyst Group

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten

Omrade Fas vid deal
26 MEUR Glaucoma / Eye infections Fas Il / NDA
n.a. Oftalmologi** Lanserade produkter
90 MUSD Oftalmologi** Preklinisk
315 MUSD Wet AMD / Oftalmologi™* Preklinisk
225 MUSD Glaucoma™ Sen klinisk fas

*commerical operations
** Oftamologi = ldran om 6gat och
o6gonsjukdomar

2020E

Japan (6gondroppar)
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Investeringscase

Fas ll-studier planerade till H2 2017. Bolaget
inleder under Q1 2017 toxikologiska studier for
RP101. Studien har malet att testa om IntelliGel ar
saker tillsammans med den aktiva substansen, som
redan utan IntelliGel har dokumenterats som
saker.

Vid positiva resultat kan dels fas lI-studier inledas
och dels IntelliGel utvarderas for utlicensering till
andra substanser an RP101. Positiva resultat fran
in-vitro studier (celltest utanfor normalt biologiskt
kontext) pa humana celler rapporterades 2016
vilket visade pa att IntelliGel inte irriterade Ggat.
Resultaten far anses forbdttra forutsattningarna
infor kommande studier.

Strategiskt viktiga nyrekryteringar. Bolaget har det
senaste aret gjort ett flertal viktiga rekryteringar
for att starka organisationen infor kommande
kliniska studier. Rekryteringen av ULf Bjorklund
som CMO (Chief Medical Officer) far ses som
meriterande med tanke pa Ulfs bakgrund inom
klinisk utveckling av dgonlikemedel. Aven
rekryteringen av Assoc. Prof. Gerhard Garhofer vid
Medical University of Vienna som medicinsk
radgivare, vars erfarenhet ar extensiv inom
behandling av torra o6gon, talar for goda
forutsattningar infor kommande kliniska studier.

Handlas till rabatt mot alternativinvesteringar.
Redwood Pharma handlas under snittet av valda
alternativinvesteringar. Trots att den potentiella
marknaden ar lagre an manga jamforelseobjekt ar
potentialen for en hog marknadsandel god. Detta
da det idag inte finns nagot bra behandling till
den specifika malgruppen och det segmentet
Redwood Pharma inriktar sig mot.

Notera att valda alternativinvesteringar ar bolag
aktiva med produkter som skiljer sig fran Redwood
Pharma och saledes riktar sig mot andra
marknader. Vidare finns skillnader i bolagens
forutsattningar att lyckas.

Tabell 2: Alternativinvesteringar

Nuvarande fas

Nasta planerade fas

Jamforelsen gors baserat pd utvecklingsfas och
bolagen som har valts ut ar alla i preklinisk eller tidig
klinisk fas. Aven om bolagen inte ar direkt jamférbara,
kan mojligen Redwood Pharmas vardering i
forhallande till snittet for valda alternativinvesteringar
visa pa en potentiell uppsida.

Finansierings- och forseningsrisk foreligger. Bolaget
generade under H2 2016 negativa kassafléden om ca
2,8 MSEK, motsvarande 1,4 MSEK/kvartal. Dock
forvantas kostnaderna oka under 2017 och enligt
bolaget sjdlva kommer burn rate uppga till drygt 3
MSEK/kvartal nar kliniska studier inleds.

Givet utgdende kassa 31 december 2016 om 12,6
MSEK och en burn rate pa ca 3 MSEK/kvartal, ar
Redwood Pharma finansierade till 2017/2018. Dock
finns utestdende teckningsoptioner som, vid full-
teckning, kan tillféra ca 14,5 MSEK under juni-augusti
2017. Detta skulle starka bolagets finansiella position
och ndrmast minska behovet av ytterligare kapital.
Dock foreligger en risk att aktien ar OTM (Out of The
Money) vilket kan leda till att emitterade aktier inte
inloses. Detta skulle innebdra att bolaget troligen
skulle behodva inforskaffa ytterligare kapital for att
slutfora fas ll-studier. Redwood Pharmas aktie handlas
i nuldget under inlosenkurs, som uppgar till 10,35 kr/
aktie.

Aven forseningar i kliniska studier utgér en bolags-
specifik risk. Bolaget forlitar sig pa en lakemedels-
kandidat, aven om IntelliGel eventuellt kan licenseras
separat. Om de kliniska studierna drar ut pa tiden
alternativt licenseringsavtal inte traffas efter slut-
forande av fas ll-studier foreligger risk for ytterligare
aterfinansiering.

Okande omvirldsintresse. Bolagets fokusomrade har
det senaste aret fatt allt mer intresse fran omvarlden,
vilket bekraftas av flera ledande branschmassors
inkludering av amnet. Redwood Pharma deltar lopande
vid olika typer av evenemang och intresset bekraftas
av VD Martin Vidaeus vara stort for framforallt RP101,
men aven IntelliGel. Det stora intresset utgor en
positiv indikator infor kommande licenseringssamtal.

MC (MSEK) Kassa (MSEK) Estimerad potentiell marknad (mdSEK)

Gabather Preklinik Fas | (2017) 138 28 cal25
RhoVac Fas /I Fas Ilb 66 20 ca 400
Toleranzia Preklinik Fas | (2017) 47 15 >12
Cyxone Preklinik Fas | (2018) 98 22 ca 160
Alzinova Preklinik Fas | (2018) 76 25 >100
SynAct Preklinik Fas 1 (2017) 74 27 >23
Snitt n.a. n.a. 77 21 n.a.
Redwood Pharma Preklinik Fas 11 (2017) 42 13 >18

Analyst Group

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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raerin

Vidrderingen utgdr frdn tre scenarion som bygger pd olika antaganden, t.ex. gdllande toppforsdljning, initial
marknadsandel, maximal marknadsandel etc. Dd detta dr prognoser finns osdkerhetsfaktorer och skulle
forutsdttningarna fordndras for Redwood Pharma kan det komma att pdverka virderingen, bdde positivt och/

eller negativt.

| foljande vardering har bade RP101 och IntelliGel
sperarat varderats. Detta da IntelliGel eventuellt
kan utlicenseras separat och anvandas med andra
substanser an den som ingar i RP101. Hogst
varderas dock RP101 da ldkemedelskandidaten ses
som unik och adresserar en marknad dar den
potentiella marknadsandelen ar hog.

Marknaden for RP101 berdknas uppga till 2,6
mdUSD 2020E. Det avser marknaden for DED vars
arliga tillvaxttakt (CAGR) estimeras uppga till 7 %
2016 till 2020. Fortsatt marknadstillvaxt har sedan
antagits. Marknadstillvaxten drivs framforallt av en
aldrande befolkning, dar torra 6gon ofta ar ett
problem. Samma drivare blir daven relevant for
Redwood Pharmas initiala fokussegment, kvinnor i
klimakteriet. Med tanke pa att det rader en brist pa
bra behandlingsmetod kan dven marknaden vaxa
nar en behandling blir tillgdnglig, dd varden
synliggors.

RP101 berdknas generera de forsta intakterna 2019.
Detta baseras pa ett konservativt antagande om att
fas ll-studierna kommer ta drygt 12 manader och
att utlicensering sedan drojer nagot. Intakter tros
sedan komma genom royalty och milestones-
betalningar i samband med uppnadda mal, sdasom
slutforande av fas Ill-studier.

Marknaden for IntelliGel dr stor men applikations-
omradet dr begransat. Den globala marknaden for
0gonsjukdomar beraknas som tidigare namnt till 22
mdUSD. Da IntelliGel ar en sa kallad drug-delivery-
plattform dr dock potentialen i matt av marknad-
sandel begransad. IntelliGel beraknas dock generera
kassafléden fran och med 2018, vilket kan stodja fas
I1l-studier och ansdokan om marknads-tillstand.
Varderingen paverkas till stor del baserat pa hur
stor marknadsandel RP101 samt IntelliGel kan na
vid toppforsaljning, samt hur lang tid fran

marknadslansering det tar att uppna toppforsaljning. Da
dessa faktorer ar osakra har tre scenarion tagits fram,
dar olika antagaden gors. En forskjutning i tiden till
toppforsaljning paverkar bolagets nuvardet negativt,
precis som en ladg uppnddd marknadsandel.
Marknadsandelarna nedan avser RP101.

B Bear Bull
ase Case  case case
Uppnadd marknadsandel, % 5% 1% 10 %
Tid till uppnadd 6 7 5

marknadsandel, ar

De hoga marknadsandelarna for Base case och Bull case
baseras pa att marknaden ar relativt oppen i och med i
dagslidget bristande behandlingsalternativ. Aret da
marknadsintroduktion tros vara rimligt ar 2021 for
samtliga scenarion. Detta baserat pa bland annat
generella ledtider for kliniska studier men ocksa pa
bolagets egna bedémning.

Sannolikheterna for framgangsrika kliniska studier
baseras pa historiska sannolikheter framtagna av BIO
(Biotechnology Innovation Organization).
Sannolikheterna for framgangsrik fas Il har sedan
justerats upp baserat pa den forvarvade kliniska datan
fran Nascent.

Anvand diskonteringsranta uppgar till 10 %. De
framtida kassaflodena bestar enbart av royaltyintakter
och milestones-betalningar. De berdknade nuvardena for
varje scenario har sedan viktats baserat pa sannolikhet
for utfall, dar Base case tilldelas 50 % sannolikhet
medans Bull case och Bear case tilldelas 25 % vardera.
Utfallet indikerar en uppsida om 312 %, dar potentiell
nedsida ar 26 % och potentiell hogsta uppsida ar 758
%.

Base case

Bull case
Bear case
Aktuellt marknadsvarde

Analyst Group

Scenario Viktning  Upp-/nedsida Viktad upp-/nedsida
Base case 50 % 259 %
Bull case 25 % 758 % 312 %
Bear case 25% “26 %
Toppforsaljning Riskjusterat nuvdrde Kassa Riskjusterat nuvadrde + Kassa

2 436 126,8

4872 3410 27,2

487 47

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten

1539
368,1
319
42,9



Bull- och Bearscenarion

Bull-scenario

| ett bull-scenario l6ses samtliga teckningsoptioner
in under sommaren och tillfor tillracklig med
kapital for att kunna genomfora fas Il-studier. Med
tanke pa den goda utgangspunkten &r resultaten
positiva fran studierna.

De positiva kliniska resultaten leder till avtal med
en storre lakemedelsproducent och RP101
utlicenseras. Licenstagaren tar darefter fortsatta
utvecklingskostnader och kassafléden fran royalty-
intakter och milestonesbetalningar gar till
utveckling av andra produktprojekt. Detta ger
ocksd att ingen ytterligare extern finansiering
kravs.

Pa kort sikt visar IntelliGel positiv data vid
toxikologiska studier. Detta leder till att
plattformen utvarderas for anvandning i
kombination med andra substanser an den
substans som ingar i RP101. En utlicensering leder
till intakter redan 2018, vilka bidrar till att tacka
bolagets utvecklingskostnader.

| ett hypotetisk bull-scenario, vilket baseras pa att
bland annat ovan gjorda antaganden forverkligas,
uppnas 10 % marknadspenetration med RP101.
Detta innebar for licenshavaren en toppforsaljning
om ca 2,9 mdSEK. Samtidigt utlicenseras IntelliGel
separat och toppforsaljningen for licenshavaren
uppgar till ca 2,0 mdSEK. Da marknadspotentialen
ar stor och Redwood Pharma har en till synes
attraktiv produkt ar aven uppkop en mojlighet.

Handelseforlopp bull-scenario

¢ Teckningsoptiner ITM (in the money)
« Full teckning pa utestaende teckningsoptioner

» Goda resultat fran toxikologiska studier
« Planenligt pabdrjande av fas Il-studier

« Utlicensering av IntelliGel till andra substanser
« Forsta intakterna under 2018

» Framgangsrikt genomforda fas Il-studier
« Utlicensering av RP101

« Milestones och royaltyintdkter tacker burn rate
*Marknadsintroduktion 2022

Analyst Group
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Kassa, mSEK

Bear-scenario

Vid ett bear-scenario lOper teckningsoptionerna ut
OTM (Out of The Money) vilket leder till att ingen
ytterligare finansiering tillfors under sommaren.
Aktieutvecklingen kan bero pa ett flertal anledningar,
sasom ett minskat informationsflode fran bolaget eller
samre resultat an vantat angdende patent eller
aktuella studier.

Trots avsaknaden av finansiering fran tecknings-
optionerna kan det antas att fas Il-studier inleds under
2017. Burn rate forvantas uppga till ca 3 MSEK/kvartal
efter studierna inleds, vilket leder till att ytterligare
rorelsekapital kravs under 2018 for att kunna slutfora
studierna. Detta skulle kunna pressa kursen redan vid
utfallet for teckningsoptionerna.

| ett alternativt bear-scenario slutfor bolaget fas IlI-
studier med icke tillfredstallande resultat. Detta leder
till att ytterligare studier maste genomfdras for att
kunna fortsatta utvecklingen av RP101. Detta, givet
samma alternativt hogre burn rate, leder till att
ytterligare finansiering kravs.

| ett s.k. worst case-scenario misslyckas de kliniska
studierna. Om ytterligare refinansiering ej finns
tillganglig, eller potentiell finansiering via forsaljning
av tillgangar inte ar mojligt eller tillracklig, kan en
omstrukturering alternativt likvidering intraffa.
Sannolikheten for detta scenario beddms dock som lag
i dagslaget.

Burn rate

20,00 -
1500 - -2
10,00 - - -4
500 - -6
5. B ;

2015 2 2017E 2019E

55,00 - -10
-10,00 - - -12

= UB kassa ex TO

UB kassa ink TO Burnrate

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten

Burnrate, mSEK
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Produkt & Konkurren

Idag finns inte nagra ldkemedel som kan hjdlpa
majoriteten av patienterna som lider av kroniskt
torra 6gon och det behdvs darmed nya medicinska
l6sningar. Redwood Pharma ska utveckla det forsta
lakemedlet riktat mot en grundlaggande
mekanism av kroniskt torra 6gon hos kvinnor efter
klimakteriet, ndmligen hormonbrist.

RP101

Produkten dar ett resultat av fdrvarvet av
rattigheterna till klinisk data fran Nascent
Pharmaceuticals. Nascent kunde, efter tva fas Il
kliniska studier, bekrafta bade sakerhet och
effektivitet for den aktiva substansen som ingar i
Redwood Pharmas produkt RP101. Patientgruppen
bestod av kvinnor efter klimakteriet och studien
bekraftade att den aktiva substansen paverkar en
grundlaggande mekanism for kroniskt torra dgon.
RP101 baseras dels pa en kroppsegen substans
och dels pa hydrogel-plattformen IntelliGel® som
kontrollerar frislappningen av den aktiva
substansen till 6gat.

IntelliGel®

| tidigare fas ll-studier av Nascent Pharmaceuticals
distribuerades en vattenbaserad losning med fyra
o0gondroppar per dag till patienterna. Resultaten
gav oOnskat resultat, men att patienten behdvde
applicera 6gondroppar fyra gdnger per dag var
inte optimalt. Detta da det for patienten resulterar
i lagre bekvamlighet och forsamrad medicinsk
effekt. Med hjalp av Redwood Pharmas drug
delivery-plattform IntelliGel kan frisldppning av
den aktiva substansen ske mer kontrollerat. |
rumstemperatur har gelen samma viskositet som
vatten, men omvandlas till en tjockare gel nar den
kommer i kontakt med 0gat.

Redwood Pharmas produkt RP101 fdrvantas ge
foljande fordelar:

Endast 1-2 doseringar per dag
Anvandarvanligare for patienten
Samma effekt med lagre dos

Potentiellt forbattrad sakerhet

YN
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IntelliGel® kan bredda intdaktsstrommarna

Storre lakemedelsbolag soker ofta efter olika satt att
forlanga sina produkters patent nar dessa hotas av nya
och billigare kopior. Med Redwood Pharma’s plattform
IntelliGel kan bolaget hjalpa till att skapa nya
produkter, vilket darmed mdjliggor forlangda
intaktsstrommar for dessa lakemedelsbolag. Ett
samarbete skulle kunna besta av prekliniskt
formuleringsarbete och in vitro- samt in vivo-
djurforsok. Med IntelliGel kan Redwood Pharma
darmed bredda sina intakter.

Aktuella produkter har begransningar

Tidigare har USA haft det enda receptbelagda
lakemedlet, Restasis, som saljs for behandling av bl.a.
Sjogrens syndrom (en inflammatorisk sjukdom).
Eftersom det saknas bra behandlingar for DED har
forsaljningen av Restasis okat kraftigt da fler patienter
an bara de med Sjogrens syndrom behandlas. | Europa
finns nu aven en motsvarande produkt, lkervis®. Det
finns darmed ett stort behov fran marknaden efter nya
effektivare behandlingar, bade i USA och Europa. De
produkter som finns idag ar ofta for att behandla en
specifik bieffekt eller symptom av torra 6gon, exempel
ar REFRESH OPTIVE fran Allergan Plc eller Xailin fran
Nicox,som 2016 forvarvades av GHO Capital (se sid 4).

Flera pagaende kliniska utvecklingsprogram

For narvarande driver konkurrenter over tio fas Il- och
[Il" kliniska utvecklingsprogram under utveckling for
behandling av olika former av DED. Dock beddémer
Redwood Pharma att inga konkurrerande produkter
finns under utveckling som riktar sig till kvinnor och
mot den underliggande mekanismen pa det satt som
RP101 gor. Redwood Pharma har darmed goda
forutsattningar for att tillgodose marknadsbehovet i
bade USA och Europa.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Martin Vidaeus

Chief Executive Officer
Aktieinnehav: 1 163 600 st

Ulf Bjorklund

Chief Medical Officer
Aktieinnehav: 0 st

Martin ar en erfaren affarsutvecklare som har jobbat i mer
an 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.
Under 4 ar var Martin produkt- och marknadschef inom
kemikalieforetaget International Specialty Products (nu
Ashland Chemicals) dar han hade en viktig roll i projekt
att oka kvalitet och forsaljning av polymerer globalt.
Under flera ar jobbade han med ChaseMellon Capital i
New York dar han hjdlpte bodrsnoterade bolag med
kapitalanskaffning och Nascent Pharmaceuticals som CFO
och affarsutvecklare. Under de senaste 14 aren har Martin
arbetat i Sverige som marknadschef for UniTech Pharma
AB, en tillverkare av biologiska lakemedel och Fill and
Finish, dar han hade framgangar med att knyta
nyckelserviceavtal med stora och sma ldkemedelsbolag.
Martin har jobbat vidare med mindre bolag i Sverige som
t.ex. Global Genomics AB och PP Polymer AB dar han
lyckades ta in stod fran VINNOVA. Martin ar utbildad
kemiingenjor fran the University of Maryland och har en
MBA inom Finance och Management fran Leonard Stern
School of Business, New York University.

Hans Ageland

Chief Operating Officer
Aktieinnehav: 380 300 st

ULf Bjorklund rekryterades till Redwood Pharma september
2016 som CMO och kommer ansvara for den kliniska
utvecklingen av bolagets produktkandidat RP101. ULf har
over 30 ars branscherfarenhet och kommer narmst fran
lakemedelsbolaget Aprea Therapeutics, dar han arbetade
som VD. Tidigare erfarenhet inkluderar 22 drs
arbetslivserfarenhet inom Pharmacia, dar Ulf bland annat
jobbade med klinisk utveckling av Xalatan, ett
ogonlakemedel som behandlar gron starr. Xalatan ar idag ett
mycket vanligt ldkemedel mot sjukdomen och saljs i stor
skala varlden runt. Utover arbetet inom Pharmacia har ULf
aven arbetat med klinisk utveckling pa Kabi Pharmacia. ULf
sitter for nuvarande i styrelsen for ett flertal
lakemedelsbolag i utvecklingsfaser, sdésom WntReserch, som
utvecklar ett cancerlakemedel och TikoMed, som utvecklar
en behandling for neurovaskuldra sjukdomar. ULf har en MSc
i Pharmacy fran Uppsala Universitet.

Peter Rooslien

Chief Financial Officer
Aktieinnehav: 0 st

Hans ar COO i Redwood Pharma sedan 2012. Han har
varit aktiv inom lakemedelsutveckling och projektledning
under 30 ars tid. Han har under denna tid arbetet med
projekt inom ett antal olika omrdden som metabola
sjukdomar, oftalmologi, kardiovaskuldra sjukdomar och
virologi. Hans har erfarenhet bade fran Sverige och USA
dar han under nagra ar arbetade pa Esperion Therapeutics
Inc, ett bolag han var med och grundade dar han var Vice
President och produktionsansvarig. Under de senaste 17
aren har dven Hans varit med och grundat 5 bolag
forutom Redwood Pharma inom life science-omradet. Tva
av bolagen ar baserade i USA varav ett, Esperion
Therapeutics Inc borsnoterades i USA pa Nasdag och
saldes senare till Pfizer. Han har under dren dven via eget
konsultbolag arbetat med lakemedelsutveckling och
produktion pa konsultbasis for ett stort antal bolag inom
och utom Sverige. Hans ar civilingenjor i biokemi fran
KTH, Stockholm. Antal aktier: 377 800 st.

Analyst Group

Peter ar CFO i Redwood Pharma sedan 2016. Han har lang
erfarenhet av ledande befattningar inom ekonomi och
administration. Peter har arbetat pa Skatteverket, Atlas
Copco, AF-gruppen och Office Depot Svenska AB. Han arbetar
sedan 2007 som konsult i Grappa Interim Management AB
samt det deldgda bolaget Rooslien & Skoglund Ekonomi AB.
Peter har inom ramen for konsultrollen arbetat i biotech-
branschen med Biovitrum (SOBI) och Cortendo. Han ar
utbildad vid Stockholms Universitet, Ekonomlinjen.

Antal aktier: O st.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Styrelse

Gunnar Mattsson
Styrelseordférande

Gunnar ar styrelseordférande sedan 2016. Han har en juristexamen fran Uppsala Universitet och ar advokat
sedan 1994. Han ar sedan 1996 delagare i Advokatfirman Lindahl dar hans verksamhet framst avser bolagsratt,
venture capital samt svenska och internationella avtal. Gunnar ar i hog grad verksam inom lakemedel, bioteknik,

diagnostik och medicinteknik. Gunnar ansvarade foér Lindahls verksamhet inom Life Science under aren
2009-2014.

Antal aktier: 6 000 st.

Ingrid Atteryd-Heiman
Styrelseledamot

Ingrid ar styrelseledamot i Redwood Pharma sedan 2016. Hon har manga ars erfarenhet inom styrelser och
ledning av verksamhet med fokus inom livsmedel, ldakemedel, biomedicin, life science, kvinnohdlsa, finansiell
service m.m. Ingrid har manga ars erfarenhet inom management consulting (Booz Allen & Hamilton)
internationella affarer inklusive affarsutveckling inom Europa och Asien, samt arbete mot parlamentarikerna i EU
parlamentet och Kommissionens tjansteman i Bryssel m.m. Ingrid ar utbildad MBA vid Uppsala Universitet (1987)
och Ekonomlinjen vid Lunds Universitet 1981. Diplom Ordférande, Styrelseakademin, 2014.

Antal aktier: 5 000 st.

Bengt Furberg

Styrelseledamot

Bengt har varit styrelseledamot sedan 2016 i Redwood Pharma. Han har en MD, PhD och Docent Klinisk Fysiologi.
Bengt ar en expert inom klinisk forskning och har skrivit flera bocker och vetenskapliga publikationer inom
amnet. Han har 10 ars erfarenhet som Medicinsk Chef for det brittiska ldkemedelsbolaget GlaxoWellcome i
Sverige, han satt i den svenska verksamhetens ledning och med internationella koncernens Medical Board och
Safety Board. Sedan 1994 har Bengt varit medlem i Apotekarsocietetens Lakemedelsakademin.

Antal aktier: 1 500 st.

Insider&gande Redwood Pharma

Namn Antal aktier Andel
Martin Vidaeus (CEO) 1163 600 2328 %
Hans Ageland (COO) 380 300 7,61 %
Gunnar Mattson 6 000 0,12 %
Ingrid Atteryd-Heiman 5000 0,10 %
Bengt Furberg 1500 0,03 %
Totalt 1555900 31,14 %
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VD-Intervju, Martin Vidaeus

Nar ser ni att en marknadsintroduktion ar rimlig?
RP101 kan nd marknaden inom 4 Ars tid. A andra
sidan kommer Redwood Pharma att kunna fa
intakter i bolaget genom utlicensering av
medicinkandidaten och IntelliGel-plattformen
annu tidigare. Forsta intakter betraffande en sadan
licensaffar kan bli aktuell inom de narmaste 18
manaderna.

Finns det for tillfillet planer pa att utveckla nagot
utover RP101 och IntelliGel? Att hitta nya
produkter att utveckla ar en viktig del av bolagets
strategiska framtid. Med resultat fran de
regulatoriska sakerhetsstudierna under Q3 2017
kan bolaget accelerera utvdrderingen av nya
medicinkandidater och diskussioner med
eventuella licenstagare. Redwood kan utveckla
sina egna produkter med hjalp av IntelliGel eller
utlicensera plattformen till andra lakemedelsbolag.

Ni erhdll nyligen ett patent i USA. Beratta kort om
betydelsen av detta? Det innebar att alla mediciner
som bolaget utvecklar i kombination med
IntelliGel kommer att ha ett gediget skydd och ska
kunna konkurrera i USA, den storsta
lakemedelsmarknaden i varlden. Marknaden ar
uppskattad till USD 4,3 miljarder (2015) raknat pa
de tre framsta 6gonsjukdomarna. Patentet racker
anda fram till 2031 vilket ger manga ars skydd.
Detta ar en kraftig forstarkning av ett patent som
licensgivaren Broda Technologies har haft sen
tidigare.

Hur ser ni pa konkurrenssituationen pa marknaden?
Det finns inga befintliga mediciner eller andra
preparat under utveckling som ar riktade mot bolagets
malgrupp, kvinnor efter klimakteriet, eller mot den
underliggande biologiska mekanismen som RP101
paverkar - darfor ar Redwoods behandling under
utveckling unik.

Hur upplever ni intresset for RP101 vara pa
marknaden? Aven nu nar sakerhetsstudierna pagar har
vi prelimindra diskussioner med ldkemedelsbolag. Pa
grund av den unika konkurrenssituationen, det stora
marknadsbehovet av en ny medicinsk ldsning for torra
ogon och de befintliga data fran tva kliniska forsok i
USA som visar effekt och sdkerhet av var aktiva
substans, ar intresset stort.

Vilka ar era viktigaste milstolpar att uppna under
2017? Forst galler det data fran de pagdende
sakerhetsstudierna som berdknas att presenteras
under Q3. Positiv data kommer att bekrdafta den
kommersiella styrkan i IntelliGel plattformen. Den
allra storsta milstolpen kommer att vara starten av
den kliniska fas Il forsok under Q4 dar bolaget
kommer att testa RP101 i kvinnor efter klimakteriet
som lider av kroniskt torra 6gon. Med positiva data
kommer det att representera den storsta varde-
okningen i bolaget i relation till kapital som aktiveras.

Martin Vidaeus, VD Redwood Pharma, 21 mars 2017

Betyg

A

Redwood Pharma tros pabdrja fas Il-studier under H2 2017, vilka tilldelas en relativt hog
sannolikhet att lyckas givet tidigare positiv data. Efter studierna kan licenseringsavtal slutas,
och intresset pa marknaden bedéms som hogt.

Véardedrivare

Bolaget har annu inte presterat nagra intakter och historiska kassafloden ar negativa. Burn

“ Historisk rate bedoms uppga till ca 3 MSEK/kvartal da kliniska studier inleds. Ytterligare finansiering i
l6nsamhet och med fullt inlésen av teckningsoptioner under sommaren 2017 skulle eventuellt trygga

[ bolagets finansiella framtid tills positiva kassafléden kan uppnas.

~

Risken jamfort med manga andra lakemedelsbolag i tidig utvecklingsfas far anses vara ldgre

Risk for Redwood Pharma pa grund av den forvdrvade kliniska datan. Risken ligger framst i

finansiering och en relativt odiversifierad produktportfol;.
Ledning Bolagets nyckelpersoner besitter lang erfarenhet fran branschen och har meriterande
& erfarenheter fran tidigare projekt. Aktiv rekrytering infor kliniska studier har genomforts,
vilket far ses som positivt. Vidare ar insiderdagandet om ca 31 % en indikation om ledning och

Styrelse styrelses tro pa bolaget.

Redwood Pharma har en pa attraktiv position pd marknaden dar fas Il-studier inom kort
. inleds med goda forutsattningar att lyckas. Riskprofilen dr nagot ldgre an manga liknande
Sammanfattning bolag samtidigt som virderingen &r relativt [&g. Potentialen ses som stor, ndgot som dock

ska vagas mot produkt- och finansieringsrisker.

Analyst Group
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Disclaimer

Ansvarsbegransning

Dessa analyser, dokument och all annan information som harror fran AG Equity Research AB (Vidare Analyst
Group) ar framstallt i informationssyfte for allman spridning och ar inte avsett att vara radgivande. Informationen
i analysen ar baserad pa kallor, uppgifter och kunniga personer som Analyst Group beddémer som tillforlitliga.
Analyst Group kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Den framatblickande informationen i
analysen baseras pa subjektiva bedémningar om framtiden, vilka alltid innehaller en osakerhet och bor
anvandas forsiktigt. Analyst Group kan darfér aldrig garantera att prognoser och framatblickande estimat
kommer att bli uppfyllda. Detta innebar att investeringsbeslut baserat pa information fran Analyst Group, nagon
medarbetare eller person med koppling till Analyst Group alltid fattas sjalvstéandigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och all annan information som harrér fran Analyst Group ar avsedd att vara ett av flera
redskap vid investeringsbeslut rorande alla former av investering oberoende av vilken typ av investering det rér
sig om. Varje investerare uppmanas att komplettera med ytterligare relevant material och information samt
konsultera en finansiell radgivare infér alla investeringsbeslut. Analyst Group frAnsager sig darmed allt ansvar
for eventuell forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa anvandandet av analyser,
dokument och all annan information som harrér fran Analyst Group.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstalla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inrattat interna regler for analytiker, utéver
detta sa har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de ar skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sakerstalla att Finansinspektionens foreskrifter och allmanna rad om
investeringsrekommendationer riktade till allmanheten samt hantering av intressekonflikter (FFFS 2005:9)
efterlevs.

For fullstandiga regler for vara analytiker se: www.analystgroup.se/ansvarsbegransning

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en évergripande bild av Analyst
Groups asikt. Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestaende av kvalitativ
research och évervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull
Bull ar en metafor for en positivt installd vy pa framtiden. Termen anvands for att beskriva de faktorer som talar
for en positiv framtidsutveckling for bolaget.

Definition Bear
Bear ar en metafor for en pessimistisk installd vy pa framtiden. Termen anvands for att beskriva de faktorer som
talar for en negativ framtidsutveckling fér bolaget.

Ovrigt

Denna analys ar en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning for att
gora analysen. Uppdragsgivaren Redwood Pharma AB (vidare Bolaget) har inte haft nagon mojlighet att
paverka de delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vardering eller annat som skulle kunna
tankas utgoéra en subjektiv bedédmning.

De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som ar rent faktamassiga och objektiva.

Analytikern, AG eller narstaende ager inte aktier i bolaget.

Upphovsritt

Denna analys ar upphovsrattsskyddad enligt lag och @r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2015). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under forutsattning att
analysen delas i oférandrad form.
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