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Signifikant konkurrenskraft pa stor marknad

Redwood Pharma

25 augusti, 2023

En investering i Redwood Pharma AB (”Redwood
Pharma” eller "Bolaget") mdjliggor att ta del av
uppskalningen av ett innovativt utvecklingsbolag inom
ogonprodukter, vilka genom drug delivery-plattformen
IntelliGel, utvecklar behandlingar som adresserar en stor
marknad genom en efterfragad 16sning som talar for en
signifikant genombrottskraft. Redwood Pharma utvecklar
idag tva projekt, RP501 samt RP101 vilka vid
kommersialisering adresserar den omfattande och
expansiva marknaden inom oOgontorrhet. Projektens
potential som pavisas av deras demonstrerade betydande
konkurrensfordelar gentemot befintliga produkter pa
marknaden for dgontorrhet, medfor att Bolaget befinner
sig i en spannande och attraktiv fas dar Analyst Group ser
potential att realisera ett hogt varde i verksamheten.

Om Bolaget

Redwood Pharma har for narvarande tva projekt under
utveckling, dels bestdende av RP507 som behandlar
ogontorrhet i alla aldrar bland bade méan och kvinnor.
RP501 &r projektet som befinner sig nérmast
kommersialisering samt det med stdrst marknadspotential,
vilken kvantifieras av de &ver 300 miljoner ménniskor som
vdrlden 6ver lider av 6gontorrhet. Det andra projektet &r
lakemedlet RP101, vilket adresserar 6gontorrhet bland
kvinnor som genomgatt klimakteriet. Analyst Group
forvantar att Bolaget vid lyckad kommersialisering har
mdjlighet att ta marknadsandelar till foljd av de omfattande
konkurrensfordelarna, gentemot G6vriga produkter pa
marknaden, vilka Bolagets projekt innehar. Patienter med
milda till moderata besvédr behandlas idag med diverse
tarersattningsmedel som kan behdva appliceras 10 ganger
dagligen for att uppna Onskvird effekt. Produkten som
utvecklas av Redwood Pharma visar daremot, efter studier
genomforda av Bolaget, pa en effekt som uppnas efter
endast tva doseringar per dag. Den avsevirt mer
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IntelliGel har potential att 6ppna ddrrar framgent

Eftersom det finns mojlighet att tillsétta diverse lakemedels-
kandidater med drug delivery-plattformen IntelliGel forser
plattformen Redwood Pharma mdjligheten att diversifiera
Bolagets intaktsstrommar framdver, genom potentiella
samarbeten med oftalmologiska bolag.

Nya forordningar breddar spelplanen

Till foljd av den nya EU-férordningen MDR, vilken géller fréan
ar 2027, stills ytterligare krav pa produkters kliniska bevis,
vilket har potential att agera som en katalysator for Bolaget da
det kan leda till att konkurrerande produkter dras tillbaka.

Lag vardering med kommersialisering inom rackhall

Analyst Group anser att den planerade kommersialiseringen av
RP501 under forsta halvan av ar 2025 tillsammans med en
lag vérdering av Bolaget, i relation till jimforbara bolag, skapar
en attraktiv investeringsmojlighet.

anvdndarvénliga appliceringen av Redwood Pharmas
projekt ses som vital for att marknadslanseringen av
produkterna  forvantas leda till  en  signifikant
marknadspenetration och en lukrativ kommersialisering.

Genom en marknadsundersdkning bekriftas de gynn-
samma utsikterna fér Redwood Pharma, vilken Bolaget
genomfdrt i Europa, vilket & marknaden som Bolaget
initialt avser att penetrera, for att dérefter forsdka
expandera till USA. Marknadsundersdkningen visade pa att
dver hilften av respondenterna var missndjda med
nuvarande behandlingsmetoder samtidigt som 70 %
tilltalades av RP501 och dess egenskaper som inkluderar
férre applicering per dag. Resultaten understryker, samt
validerar enligt Analyst Group, Bolagets mdjlighet att vid
marknadsgodkdnnande vinna betydande marknadsandelar.
Till folid av framtagandet av Bolagets revolutionerade
produkter ar sdledes Redwood Pharma val positionerat for
att penetrera marknaden och ta marknadsandelar framgent.

Vélrenommerad och erfaren ledning

Bolagets ledningsgrupp besitter 1ang
erfarenhet inom lakemedelsutveckling
samt bolagsbyggande, och har tidigare
erfarenhet frdn lukrativa forséljningar
av ldkemedelsbolag till Pfizer. Martin
Vidaeus, som varit VD pa Bolaget
sedan ar 2012, har bland annat
erfarenhet  fran ledande roller i
lakemedelsbranschen fran bolag sa-
som VIDUM och UniTech Pharma.

Mater efterfragan i en stor marknad

Bolagets produkter RP501 samt RP101
visar  effekt efter endast tva
appliceringar per dag, vilket kan sattas
i relation till marknadens nuvarande
produkter med tarersattningsmedel
som kan behdva appliceras 10 ganger
for att nd Onskvard effekt. Saledes
innehar Bolaget tydliga konkurrens-
fordelar, vilka véntas realisera vérdet
av Redwood Pharma vid kommer-
sialisering.
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Strukturella drivkrafter pa marknaden

Den globala ldkemedelsmarknaden
vilken adresserar lakemedel mot torra
ogon varderades till 6,1 mdUSD
ar 2022 och forvintas viaxa med en
CAGR om 4,6 % fram till ar 2030 for
att nd en vérdering om 8,7 mdUSD.
Drivkrafterna som framgent forvantas
driva marknadstillvaxten bestar bland
annat av en aldrande befolkning och
Okad skarmtid.
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Genom att medvetet arbeta mot en klassificering av RP501
som en medicinteknisk produkt, istéllet for ett lakemedel,
forkortas dven tidsspannet fér att ta produkten till
marknaden, vilket mgjliggér en forvantad kommersialiser-
ing under forsta halvaret av &r 2025 och saledes gor plan-
eringen, mot kommersialisering, mer tillforlitlig.

For att mojliggora att Redwood Pharmas arbete mot
kommersialisering av RP501 ska fortskrida med fortsatt full
styrka avser Bolaget att nu genomféra en foretrades-
emission om 31,6 MSEK, dar 15,8 MSEK &r sdkrade via
garanti- och teckningsataganden, vilket motsvarar cirka
50 % av emissionslikviden. Vid en fulltecknad emission
vantas likviden om 31,6 MSEK, fére emissionskostnader,
vara tillrdcklig for att finansiera Bolagets kapitalbehov en
langre bit pa vigen mot kommersialisering av RP501, som

”Med en tydlig och konkret plan mot kommersialisering
av RP501, och en lag vardering i relation till jamforbara
bolag, ser Analyst Group ett attraktivt lage att investera i
ett bolag med en konkurrenskraftig produkt, en stor
adresserbar marknad och forestdiende kommer-
sialisering.” , sdger ansvarig analytiker p& Analyst Group.

ar berdknad under forsta halvan av ar 2025. Dartill kan
teckningsoptioner, vilka emitteras i foretradesemission, vid
full  teckning tillféra Redwood Pharma ytterligare
21-63 MSEK fore emissionskostnader under april
ar 2024. Till foljd av att kommersialisering av RP501 ligger
narmast i tiden avses en stdrre andel av emissionslikviden
oronmérkas for att accelerera det vitala regulatoriska
arbetet for att erhdlla CE-mirkning for RP501. Dartill
estimeras en stdrre del av emissionslikviden anvéndas for
en effektivisering och uppskalning av organisationen, for
att sikerstilla en sa kostnadseffektiv produktionskapacitet
som mdjligt vid kommersialisering. For att inneha
forutsattningarna att mota en betydande efterfragan avser
dven Redwood Pharma att lansera RP501 till marknaden
via en kommersiell partner som kan bistd Redwood
Pharma med allt fran utveckling av ett kommersiellt
varumdrke till en lanseringsplan for att realisera vdrdet av
produkten och maximera dess hdga potential.

Nyckeldata per 2023-08-24"

Som en effekt av den konkurrenskraftiga produkten som
utvecklats, anser Analyst Group att Redwood Pharma
forses med mdjligheten att félja den kommersialiserings-
strategi av RP501 som genererar hdgst aktiedgarvérde,
vilket kan mdjliggéra intakter genom bade forsaljning och
licensavtal. Avseende RP101 dmnar Bolaget framst att inga
framtida partnerskap, tillsammans med en kommersiell
partner, baserat pa licensavtal for RP101, vilket kan
inbringa intdkter utefter att milstolpar i utvecklingen av
produkten uppnds, vilket dven mojliggor ett tidigare
kassafléde. | kombination med en prisséttning av
produkten i linje med nuvarande premium-produkter, om
cirka 30 000 SEK per ar i USA och runt 15 000 SEK per ar i
Europa ser Analyst Group goda mdjligheter for Bolaget att
kapitalisera pa utvecklingen av RP101 framgent. Utsikterna
for produkten ses som goda efter en framgangsrik FAS II-
prévning, vilket badar for att RP101 tillsammans med
RP501 véntas utgdra en attraktiv bas i en potentiellt storre
portfdlj av oftalmologiska produkter, mdjliggjort av
IntelliGels flexibilitet som grund vid utveckling av diverse
produkter.

Bade RP501 och RP101 anviander drug delivery-
plattformen IntelliGel, vilket i RP101 kontrollerar
friséttningen av eventuellt lakemedel. Genom att anvédnda
drug delivery-plattformen, vilken besitter hdg teknikhdjd,
har Redwood Pharmas védlrenommerade ledningsgrupp
utvecklat en produkt som bygger vidare péa befintliga
tarersittningsmedel och geler mot torra 6gon, men med
forfinad teknik som tilldter farre administrationstillfallen.
Produkten dr dven mer anvdndarvanlig, gentemot befintliga
produkter sdsom Systane och Optrex, validerat av
marknadsundersdkningen som genomférdes av Bolaget.
Till f8ljd av licenseringen av IntelliGel, samt uppréttandet av
det aktuella patentet rérande anvandningen av IntelliGel vid
behandling av torra Ggon, vilket haller pa att etableras pa
de mest attraktiva internationella marknaderna, sinks
risken framgent att konkurrerande aktérer framstéller
produkter med samma egenskaper for att utmana
Redwood Pharma om erhallandet av framtida
marknadsandelar. Analyst Group anser darfor att Redwood
Pharma har goda mdjligheter att med Bolagets
konkurrenskraftiga och efterfrigade produkt kapitalisera pa
den omfattande marknaden och underldtta vardagen for
miljontals ménniskor vérlden &ver som lider av torra dgon.

Aktiekursens utveckling (12 manader)

SEK
Senast betalt (SEK) 0,1 1,8
1,6
Antal aktier (st.) 421 804 008 1’4
Borsvirde (MSEK) 41,3 12
Nettokassa (MSEK) 31,72 1,0
EV (MSEK) 06 08
0,6
P/S (LTM) NA 04
EV/EBIT (LTM) Neg. 0,2
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TInklusive den kommunicerade féretrddesemissionen under augusti-september 2023

2Inklusive kort och lang leasingskuld per 2023-06-30
samt vid fulltecknad emission
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Marknadsanalys

Extensiv och expanderande marknad

Det finns totalt 344 miljoner personer som lider av torra
dgon i vérlden per 2023, varav 50 miljoner av dessa lider
av méttlig till svar 6gontorrhet och befinner sig i USA eller
Europa. Den globala marknaden foér &gonldkemedel
uppgick till 35,8 mdUSD ar 2022, varav 6,1 mdUSD
omfattar lakemedelsmarknaden mot torra 6gon. Marknaden
for lakemedel och behandling mot torra 6gon forvantas
visa en stabil tillvixttakt framgent da branschen &r relativt
opaverkad av konjunktursvingningar. Branschen forvantas
uppna en genomsnittlig arlig tillvixttakt (CAGR) om 4,6 %
for att uppna ett marknadsvirde om 8,7 mdUSD ar 2030.

Den globala marknaden for torra dgon
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Adresserar marknaden pa ett unikt satt

Redwood Pharma utvecklar produkter, vilka har inverkan pa
flera av de problemen som finns kopplade till torra dgon,
som appliceras via den patenterade teknologiplattformen
IntelliGel. Dagens marknadsalternativ fér de patienter som
ar drabbade av torra dgon bestar av tarersittningsmedel
som smdrjer 6gat for att behandla symtomen. Antalet
appliceringar genom dagens marknadsalternativ kan uppga
mot tio ganger per dag da dessa enbart smorjer 6gat med
vatten som sedan elimineras fran 6gat efter att anvindaren
blinkar. IntelliGels unika egenskap att stanna kvar pa dgat
under en ldngre tid mdjliggér smorjning och stabilisering
av tarfilmen, samt kontrollerad frisdttning av eventuellt
lakemedel genom  firre  appliceringstillfillen  for
anvandaren. Den attraktiva effekten som Bolagets
produkter forvintas besitta vid kommersialisering igenom
nuvarande tva konkurrensmedel, likemedelseffektivitet och
anvéandarvanligheten, vilket adresserar en bred marknad.
Analyst Group forvantar ddrmed att Bolaget har mdjlighet
att nd en kraftig marknadspenetration  vid
kommersialisering pa oftalmologi marknaden mot torra
ogon. Till folid av pavisat Proof of Concept forvintas
Bolaget vinna marknadsandelar pa den mer omfattande
oftalmologi marknaden via drug delivery-plattformen
IntelliGel i kombination med potentiella utvecklingsprojekt,
vars effekt anses ha stor potential att revolutionera kampen
mot torra 6gon, initialt genom marknadslansering i Europa
och dérefter globalt.

Marknadstillvaxtens drivkrafter

Efterfragan pa behandling mot torra 6gon okar till f6ljid av
att besvdren av torra 6gon blivit mer prominent hos
populationen. Ett flertal faktorer, som forvantas driva
marknaden, ligger till grund fér denna 6kning:

= En Aldrande befolkning utgér en av de framsta
orsakerna for den okade forekomsten av torra dgon. |
Sverige har den aldre befolkningsgruppen Gver 65 ar
okat fran 1,5 miljoner till 1,9 miljoner mellan &ren 2005
och 2020, och forvantas uppga till 2,4 miljoner ar 2040.
Detta utgor en betydande och kontinuerlig demografisk
fordndring som kommer att fortsitta driva pa
marknadstillvaxten fér behandling mot torra 6gon och
6gonldkemedelsmarknaden i stort.

= Ar 2023 ligger den globala skirmtids exponerings pé
pa knappt sju timmar om dagen, en kning frén dryga
sex timmar 2013. Den omfattande dagliga
exponeringen gentemot sk&rmar ger upphov il
Computer Vision Syndrome varav ett av de priméra
symtomen &r torra dgon. Denna trend av dkad skarmtid
estimeras att fortsitta vixa och driva pa den
underliggande tillvéxten.

= Under ar 2019 befann sig 99 % av varldens befolkning
inom omraden dar WHO-riktlinjer for luftkvalitet inte
uppfylldes. Exponering mot férorenad luft paverkar inte
bara synen negativt utan har dven pavisats vara en
bakomliggande faktor till torra 6gon.

= | Sverige har antalet bosatta i urban miljé 6kat med en
arlig tillvaxttakt om 0,3 % arligen sedan ar 2019 och
under samma period ar den arliga tillvixttakten 0,4 % i
EU-regionen. Denna trend dr estimerad att fortsétta i
samma takt, vilket leder till att allt fler bosétter sig i
omraden dér luften har hogre fororeningshalt, vilket
orsakar torra égon.

Bolaget mdter marknadsefterfragan, vilket drivs p& av
ndmnda faktorer, genom forsta linjens férsvar mot torra
o6gon genom utvecklingsprodukten RP501. RP501
genomgar nu sista steget innan det kan klassificeras som
ett medicintekniskt preparat, vilket mojliggor att det séljs
som ett receptfritt egenvardsprodukt. Preparatet har
passerat flertalet milstolpar pa vagen mot marknads-
lansering i form av  kliniska studier, RP501 behdver
dérmed enbart godkdnd CE-markning innan produkten &r
fullt kommersialiserad och kan séljas inom EU-regionen.
Bolagets styrelse och ledning har extensiv erfarenhet i
tidigare lakemedelsbolag och utveckling samt efterfdljande
marknadsintroduktioner av likemedel, diarmed anser
Analyst Group att Redwood Pharma har kompetensen som
kravs for att genomfdra en lyckad marknadsintroduktion
med RP501 samt RP101.
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Business Case

Nedan beskrivs ett tdnkbart hdndelsefériopp och vérde-
drivare féor Redwood Pharma, bade fore och efter erhéllen
CE-mérkning.

*  Processen fortldper med CE-anstkan for RP501 och
CE-godkidnnande erhalls ar 2024 for att darefter
genomfdra marknadslansering under H1-2025.

»  Bolaget effektiviserar och skalar upp den kommersie-
lla produktionskapaciteten infor lansering av RP501.

*  Bolaget ingar avtal med en kommersiell partner for
marknadsintroduktionen av preparat RP501 och
upprattar intdktsstrommar for Redwood Pharma.

»  Samarbete med en strategisk partner for fortsatt
utvecklingen av RP101 inleds, vilket dven s&krar
finansiering av projektet en tid framover.

« Vidare expansion av produktsortimentet genom nya
utvecklingsprojekt paborjas med IntelliGel som kérna.

»  Penetration av den lukrativa oftalmologi marknaden i
Nordamerika pabdrjas genom RP501 som via dess
konkurrenskraft  vinner substantiella  marknads-
andelar. Marknadsintroduktionen hdmmar kortsiktigt
bruttomarginalen men 6kar fran initial niva till foljd av
vunna marknadsandelar och hdg regional prisséttning.

Oversikt over jamforbara Peers

| tabellen nedan illustreras flertalet jamfdérbara bolag till
Redwood Pharma. L&kemedelsutvecklingsbranschen &r
unik i den bemérkelse att f& bolag har snarlik produkt och
riskprofil. Xbrane &r en jimfdrbar kandidat till Bolaget som
har tagit fram en generika inom aldersrelaterad makulade-
generation, vilka har knutit avtal med stérre partners i
relation till deras generika, vilket Redwood Pharma &ven
amnar att gora. Dérav anser Analyst Group att Xbrane &r en
bra vérderingsjgmforelse fér var Redwood Pharma kan
befinna sig efter att Bolaget etablerats pa marknaden.
Moberg Pharma &r verksamma inom bade ldkemedel och
egenvardsprodukter likt Redwood Pharma men deras
egenvardsprodukt verkar framst mot nagelsvamp. Moberg
Pharma utvecklar dven ldkemedel runt bolagets

Bred plattform skapar mojligheter for langsiktig tillvaxt

Den globala lakemedelsmarknaden for torra égon uppgick
till 6,1 mdUSD per 2022 vilket enbart motsvarar 17 % av
den globala l3kemedelsbranschen for oftalmologi.
Redwood Pharma dmnar att penetrera denna delmarknad
via RP501 och RP101 vilka &r centrerade kring den
patenterade teknologiplattformen IntelliGel vars egenskap
tillatter successiv utséndring av den oftalmologiska
produkten under en léngre tid och ddrmed minskar antalet
appliceringstillfallen per dag. Analyst Group anser att
IntelliGel utgdr en stor konkurrensfordel pA marknaden och
att Redwood Pharma via denna patenterade drug delivery-
plattform har goda mdjligheter att vidga sin produktportfdlj
for att vinna marknadsandelar p& den stérre oftalmologi
marknaden. Ett preparat baserat pa IntelliGel-plattformen
minskar markant de upplevda symtomen for de drabbade
av dgonsjukdomar vilket annars upplevs som en konstant i
vardagen. Genom IntelliGel kan brukaren bilda en vardag
dar symptom och behandling dérav blir mindre frekvent
samt pétagligt och har darav potentialen att revolutionera
nuvarande behandlingar mot torra 6gon. Redwood Pharma
kan dérav fortsétta att generera nya intdktsstrémmar och
vdxa till ett globalt konkurrenskraftigt foretag inom
oftalmologi.

egenvardsprodukt, jamforbart med Redwood Pharmas
produkter RP501 och RP101. Aven Moberg Pharma &r en
lamplig vérderingsjamforelse for var Redwood Pharma kan
befinna sig inom en snar framtid da de befinner sig ndrmre
kommersialisering dn vad Bolaget gor idag. Lipigon
Pharmaceuticals utvecklar ldkemedel mot sjukdomar som
harstammar frdn rubbningar pad kroppens formaga att
hantera fetter. Dicot utvecklar likemedel fér behandling
mot sexuella dysfunktioner. Bada dessa Peers, Lipigon
Pharmaceuticals och Dicot, ar snarlika bolag till Redwood
Pharma i man om riskprofil och malsattning om att fylla ett
icke adresserat marknadsbehov men befinner sig snarare
steget efter i kommersialisering och ldkemedelsutveckling.

Xbrane

Moberg Pharma

N Lipigon

* " PHARMACEUTICALS - Pharmaceuticals

DICOT

#\Redwoad
O

Dicot

Xbrane &r ett bioteknik féretag som utvecklar biosimialer. Bolagets
ledande produkt anvands framst vid behandling av primart alders-
relaterad makuladegeneration.

Moberg Pharma utvecklar och marknadsfér konsumenthalsovards-
produkter som lindrar smarta och behandlar framst nagelsvamp
men &dven andra hudakommor.

Lipigon specialiserar sig inom lakemedelsutveckling mot sjukdomar
orsakade av rubbningar av kroppens hantering av fetter, dar bolaget
anser att adekvat behandling saknas pa marknaden.

Discots utvecklar lakemedel for behandling av sexuella dys-
funktioner upp till kliniska faser. Darefter amnar bolaget att inga
strategiska allianser for att marknadslansera produkten.

2 Redwood Pharma

Redwood Pharma utvecklar ldkemedel och hélsovardsprodukter
som motverkar torra égon.
allianser for att marknadslansera produkten.
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Marknadsetablerade 1844 MSEK
Kommersialisering 74 MSEK
Lakemedelsutvecklingsfas 39 MSEK
Lakemedelsutvecklingsfas 96 MSEK
Bolaget dmnar att inga strategiska Kommersialisering/Utveckling 11 MSEK
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Disclaimer

Dessa analyser, dokument eller annan information harrdrande AG Equity Research AB (vidare AG) &r framstallt i
informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna &r baserade pa kéllor
och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG bedémmer vara tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i
informationen. Alla estimat i analyserna 4r subjektiva bedémningar, vilka alltid innehaller viss osékerhet och bor anvandas
varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebir att investeringsbeslut baserat pa
information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstandigt av investeraren. Dessa analyser, dokument och
information harrérande AG ar avsett att vara ett av flera redskap vid investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera
med ytterligare material och information samt konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG franséger sig allt
ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det m& vara som grundar sig pa anviandandet av material harrérande AG.
Lasare kan anta att Analyst Group har mottagit erséttning for att framstélla denna analysartikel.

AG Equity Research AB
Riddargatan 12B
114 35 Stockholm

Telefon: 08-410 112 15
E-post: info@analystgroup.se
Hemsida: www.analystgroup.se

Org.nr: 556999-0939
Analyst Group ar ett vixande analyshus med fokus pd smé- och microcap-bolag i Sverige. Sedan var start ar 2014 har vi
utvecklat en djupgaende kunskap och erfarenhet av att analysera och erbjuda aktieanalyser, samtidigt som vi hjdlper foretag att

forbattra sina investerarrelationer for dkad forstaelse och transparens. Som lank mellan investerare och féretag ger vi stod i
investeringsbeslut, kapitalallokering och kommunikationsvégar.

Sida5av5



	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4
	Slide 5

