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. ZUSAMMENFASSUNG DES PROSPEKTS

. ZUSAMMENFASSUNG DES PROSPEKTS

1. WARNHINWEISE

Die nachfolgende Zusammenfassung ist als Einfiihrung zu diesem Wertpapierprospekt (nach-
folgend "Prospekt" genannt) zu verstehen. Sie fasst die Informationen des Prospektes zusam-
men und wird durch die an anderer Stelle in diesem Prospekt wiedergegebenen Informationen
erganzt Anleger sollten wegen der wesentlich detaillierteren Informationen in anderen Teilen
des Prospekts ihre Anlageentscheidung auf die Priifung des gesamten Prospekts stiitzen.

Die Biofrontera AG, Hemmelrather Weg 201, 51377 Leverkusen (nachfolgend " Gesellschaft"
oder"Biofrontera" und gemeinsam mit ihren konsolidierten Tochtergesellschaften " Gruppe"
oder "Biofrontera Gruppe" genannt) und die DONNER & REUSCHEL Aktiengesellschaft,
Ballindamm 27, 20095 Hamburg (nachfolgend "Donner Bank") tGbernehmen gemall § 5
Abs. 2 Satz 3 Nr. 4 Wertpapierprospektgesetz ("WpPG") die Verantwortung fiir den Inhalt
dieser Zusammenfassung. Sie kénnen flr den Inhalt der Zusammenfassung jedoch nur haftbar
gemacht werden, falls die Zusammenfassung irrefihrend, unrichtig oder widersprichlich ist,
wenn sie zusammen mitden anderen Teilen des Prospekts gelesen wird. Fur den Fall, dass von
einem Anleger vor einem Gericht Anspriche aufgrund der im Prospekt enthaltenen Informa-
tionen geltend gemacht werden, kénnte der als Klager auftretende Anleger in Anwendung der
einzelstaatlichen Rechtsvorschriften der Mitgliedstaaten des europaischen Wirtschaftsraums
verpflichtet sein, die Kosten fiir die Ubersetzung des Prospektes vor Prozessbeginn zu tragen.

2. ZUKUNFTSGERICHTETE AUSSAGEN

Der Prospekt enthalt bestimmte in die Zukunft gerichtete Aussagen. In die Zukunft gerichtete
Aussagen sind samtliche Aussagen, die sich nicht auf historische Tatsachen und Ereignisse
beziehen. Solche in die Zukunft gerichteten Aussagen enthalten Risiken, Ungewissheiten und
Faktoren, welche dazu flihren kdnnen, dass die tatsachlichen zukiinftigen Ergebnisse, die
Vermaogens-, Finanz- oder Ertragslage der Gesellschaft, die Entwicklung oder die Leistungen
der Gesellschaft oder ihrer konzernverbundenen Unternehmen oder Beteiligungsunternehmen
oder der relevanten Branchen wesentlich von denjenigen abweichen oder negativer ausfallen
als diejenigen, die in diesen Aussagen ausdrlcklich oder implizit angenommen oder be-
schrieben werden. Die in die Zukunft gerichteten Aussagen beruhen auf der gegenwartig,
nach bestem Wissen der Gesellschaft vorgenommenen Einschatzung der Zukunftsaussichten
und finanziellen Entwicklung der Gesellschaft. Diese Einschatzungen kénnen sich als fehler-
haft erweisen, was dazu fuhren kann, dass eine zukunftsgerichtete Aussage unzutreffend wird.

Seite 10 von 409




. ZUSAMMENFASSUNG DES PROSPEKTS

3. BORSENZULASSUNG
3.1 GEGENSTAND DES PROSPEKTS

Gegenstand dieses Prospekts ist die Zulassung zum Bérsenhandel im regulierten Markt der
Borse Dusseldorf von insgesamt 2.800.100 auf den Namen lautende Stlickaktien ohne Nenn-
betrag (Stammaktien) der Gesellschaft bestehend aus

a) 2.000.100 Stuckaktien aus der Kapitalerhohung vom 20. Mai 2009 sowie
b)  800.000 Stlickaktien aus der Kapitalerhéhung vom 12. Januar 2010,

jeweils mit einem anteiligen Betrag am Grundkapital von EUR 1,00 je Stiickaktie und mit voller
Gewinnanteilberechtigung ab dem 1. Januar 2009.

Die aus den genannten Kapitalerhéhungen resultierenden Aktien der Biofrontera AG konnten
ohne offentliches Angebot platziert werden.

3.2 ZEITPLAN
Fur die Bérsenzulassung ist folgender Zeitplan vorgesehen

voraussichtlich
15. Juni 2010 Billigung des Prospekts durch die Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht ("BaFin")

voraussichtlich

16. Juni 2010 Veroffentlichung des Prospekts auf der Internetseite der
Gesellschaft und Bereithalten der gedruckten Exemplare
des Prospekts bei den benannten Bezugstellen und bei
der Gesellschaft zur kostenlosen Ausgabe

voraussichtlich
16. Juni 2010 Zulassungsbeschluss der Borse Dusseldorf

voraussichtlich
17. Juni 2010 Veroffentlichung des Zulassungsbeschlusses

voraussichtlich
17. Juni 2010 Einbeziehung der Aktien in die bestehende Notierung der
Aktien der Gesellschaft

Es wird darauf hingewiesen, dass der Zeitplan vorlaufig ist und Anderungen méglich sind.
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. ZUSAMMENFASSUNG DES PROSPEKTS

3.3 WERTPAPIERNUMMERN

Die 2.800.100 neuen Aktien, die Gegenstand der Zulassung sind, tragen nach erfolgter Zu-
lassung wie die bereits im regulierten Markt der Borse Dusseldorf gehandelten 5.595.386
Ubrigen Namensaktien der Gesellschaft die folgenden Wertpapier-Kenn-Nummern:

International Securities Identification Number (ISIN)................... DE0006046113
Wertpapierkennnummer (WKN) ......ooooiiiiiiiiiiiiiieeeieeeeeeeeeeeeveevveeeveeeveesveenaeees 604611
BOIrSENKUIZEL........eiiiei e B8F

3.4 VERBRIEFUNG

Die Aktien der Gesellschaft sind in Globalurkunden ohne Gewinnanteilsschein verbrieft, die
bei der Clearstream Banking AG, Neue Boérsenstr. 1, 60487 Frankfurt am Main, hinterlegt sind.

3.5 LOCK-UP VEREINBARUNG
Derzeit bestehen keine Lock-up Vereinbarungen.
3.6 DESIGNATED SPONSOR

Die Funktion des Designated Sponsors tUbernimmt die Lang & Schwarz Wertpapierhandels-
bank AG. Der Designated Sponsor sorgt insbesondere flir eine héhere Liquiditat des Handels
mit den Aktien, indem er verbindliche Preise flir deren An- und Verkauf stellt.

4. ZUSAMMENFASSUNG DER RISIKOFAKTOREN

Vor einer Entscheidung Uber den Kauf von Aktien der Gesellschaft sollten Anleger bestimmte
Risiken sorgfaltig abwagen. Der Eintritt eines oder mehrerer dieser Risiken kann, einzeln oder
zusammen mit anderen Umstanden, die Geschaftstatigkeit der Gesellschaft wesentlich beein-
trachtigen und erhebliche nachteilige Auswirkungen auf die Vermdgens-, Finanz- und Er-
tragslage der Gesellschaft haben. Der Borsenkurs der Aktien kdnnte aufgrund des Eintritts
jedes dieser Risiken fallen und Anleger kdnnten ihr eingesetztes Kapital ganz oder teilweise
verlieren. Weitere Risiken und Unsicherheiten, die der Gesellschaft gegenwartig nicht bekannt
sind, kénnten die Geschaftstatigkeit der Gesellschaft ebenfalls beeintrachtigen und wesent-
liche nachteilige Auswirkungen auf deren Vermégens-, Finanz- und Ertragslage haben.

Im Einzelnen handelt es sich um folgende Risiken:
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. ZUSAMMENFASSUNG DES PROSPEKTS

4.1 RISIKEN IM ZUSAMMENHANG MIT DEM MARKTUMFELD
UND DER GESCHAFTSTATIGKEIT

Die Biofrontera Gruppe ist ein biopharmazeutisches Unternehmen, das sich auf die Entwick-
lung von medizinischer Kosmetik und neuen Medikamenten zur Pflege und Behandlung von
Haut- und Entzindungskrankheiten spezialisiert. Die am weitesten fortgeschrittenen
klinischen Entwicklungskandidaten von Biofrontera sind BF-200 ALA, das fur die Behandlung
aktinischer Keratose eingesetzt werden soll, einer noch nicht infiltrierend wachsenden Vorstufe
von Hautkrebs, und BF-derm1 zur Therapie Antihistaminika-refraktarer chronischer Urtikaria.

° Risiken aus der Entwicklung der Produktkandidaten zur Marktreife

Die Biofrontera Gruppe ist wesentlich von dem Erfolg ihrer wichtigsten Produkt-
kandidaten BF-200 ALA und BF-derm1 abhangig. Sollte es nicht gelingen, die
klinische Entwicklung erfolgreich abzuschlie®en, einen wirtschaftlich vertretbaren
Herstellungsprozess zu finden, die erforderlichen Genehmigungen der Zulassungs-
behdrden zu erhalten und die Produktkandidaten nach ihrer Zulassung auf dem
Markt zu etablieren oder sollten die Marktpotenziale ihrer Produktkandidaten er-
heblich geringer sein als angenommen, so wirde dies die zukunftigen Geschéfts-
aussichten erheblich negativ beeinflussen.

° Risiken aus Prufungsverfahren fur Produktkandidaten

Die Produktkandidaten von Biofrontera werden madglicherweise nur mit erheblicher
Verzdgerung oder Uberhaupt nicht auf dem Markt eingefuhrt, da sie strengen und
langwierigen Prifungsverfahren unterzogen werden, deren Ergebnis ungewiss ist.

° Risiken aus begrenzten Kapazitaten fir Forschung und Entwicklung und
fehlenden Fertigungsanlagen

Die Biofrontera Gruppe verfligt nur Gber begrenzte Forschungs- und Entwick-
lungskapazitaten und (ber keine eigenen Fertigungsanlagen. Sie ist daher bei der
Durchfiihrung von Forschungsprojekten und praklinischer und klinischer Studien
sowie bei der Herstellung ihrer Produktkandidaten auf Dritte angewiesen. Wenn
die entsprechenden Dienstleister oder Kooperationspartner ihre Dienstleistungen
bei der Entwicklung nicht auftragsgemaf erbringen oder die Lieferanten die Pro-
duktkandidaten von Biofrontera oder Komponenten davon nicht in ausreichender
Qualitat, nicht punktlich, nicht in den vorgesehenen Mengen oder nicht zu
wirtschaftlich sinnvollen Preisen herstellen und liefern konnen, konnte sich die
klinische Entwicklung und insbesondere die Vermarktung der Produktkandidaten
der Gruppe wesentlich verzégern oder vollstandig scheitern.
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° Risiken aus Kooperationen mit Dritten in Entwicklung und Vertrieb

Kooperationen mit anderen Unternehmen auf den Gebieten der Entwicklung und
des Vertriebs konnten nicht zu den gewinschten Ergebnissen fuhren bzw.
scheitern oder erst gar nicht zu Stande kommen.

° Marktrisiken der Produktkandidaten

Die Marktakzeptanz der Produktkandidaten von Biofrontera ist ungewiss. Die Bio-
frontera Gruppe hat bisher noch keine Medikamente vertrieben und verflgt daher
nicht Gber die Erfahrung, die fir eine Vermarktung notwendig ist.

Biofrontera kénnte im Wettbewerb mit konkurrierenden Unternehmen, die regel-
malig Uber grolRere personelle und finanzielle Ressourcen und gegebenenfalls
fur die Anwendungsgebiete der Produktkandidaten von Biofrontera bereits Uber
am Markt etablierte Produkte verfugen oder solche entwickeln, unterliegen.

° Risiken aus dem Zulassungsverfahren fur Produktkandidaten sowie den
rechtlichen Rahmenbedingungen fur den Verkauf der Produkte

Sofern Zulassungen fiir Produktkandidaten erteilt werden, kdnnen diese auf be-
stimmte Formen der Anwendung oder auf bestimmte Indikationsgebiete be-
schrankt werden. Zudem ist es moglich, dass sich erst nach Erteilung einer Zu-
lassung herausstellt, dass die entsprechenden Produkte den Sicherheitsanforde-
rungen nicht gentigen und es daher zu einem Stufenplanverfahren nach § 63 des
Gesetzes uber den Verkehr mit Arzneimitteln (Arzneimittelgesetz), einem Widerruf
der Zulassung oder einem freiwilligen Vermarktungsstopp kommt. Auch dies kénnte
negative Einflisse auf die Geschaftsentwicklung haben.

° Erwerb von neuen Substanzen oder Verfahren fiir Produktkandidaten

Biofrontera konnte es nicht gelingen, Rechte an neuen Substanzen oder Ver-
fahren fur neue Produktkandidaten zu erwerben. Da Biofrontera bei seiner Ge-
schaftsentwicklung auf den Erwerb neuer Substanzen oder Verfahren ange-
wiesen ist, kdnnte dies negative Auswirkungen haben.

° Risiken aus Produkthaftungsfallen

Die Biofrontera Gruppe kdnnte bei ihren Produkten und kiinftigen Produkten kosten-
und zeitintensiven sowie rufschadigenden Haftungsanspriichen ausgesetzt sein,
die eventuell nicht durch Versicherungen in der bendtigten Hohe gedeckt sind.
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Risiken aus den sozialversicherungsrechtlichen Rahmenbedingungen

Krankenversicherungen und sonstige relevante Entscheidungstrager im Gesund-
heitswesen kdnnten die Kosten, die aus einer Behandlung mit einem von Biofron-
tera entwickelten Medikament resultieren, nicht Ubernehmen bzw. erstatten.
Patienten kdnnten daraufhin auf andere, erstattungsfahige oder preiswertere Me-
dikamente zuriickgreifen, weil sie eine hohe Zuzahlung oder vollstdndige Selbst-
zahlung scheuen.

Risiken aus Preiskontrollen im Gesundheitswesen

Auf Grund von Preiskontrollen im Gesundheitswesen konnte Biofrontera keine
angemessenen Preise fiur ihre Produkte erzielen.

Risiken aus der Abhéngigkeit von qualifiziertem Personal

Die Biofrontera Gruppe beschaftigt nur wenige Mitarbeiter und hat nicht alle
Funktionen mit mehreren Mitarbeitern besetzt und ist in bestimmten Bereichen
auf die Unterstitzung externer Dritter angewiesen. Dies kann bei einem kurz-
fristigen Ausfall eines Mitarbeiters bzw. eines externen Dritten zu Beeintrach-
tigungen der Geschaftstatigkeit fihren.

Risiken aus der Holding-Funktion der Biofrontera AG

Die Biofrontera AG ist als Obergesellschaft der Biofrontera-Gruppe eine reine
Holding-Gesellschaft, deren Liquiditatslage von Ausschittungen und ggf. Ergebnis-
abflihrungen und dem Zugang zu Barmitteln ihrer Tochtergesellschaften abhangt
und die ggf. zum Verlustausgleich von Tochtergesellschaften verpflichtet ist.

4.2 RISIKEN IM ZUSAMMENHANG MIT GEISTIGEM EIGENTUM

Risiken aus fehlenden gewerblichen Schutzrechten

Sollte es Biofrontera nicht gelingen, ihre Produktkandidaten, Technologien und
Verfahrensweisen durch Patente und sonstige Instrumente zum Schutz geistigen
Eigentums zu schitzen oder die damit verbundenen Rechte durchzusetzen,
kénnte dies negativen Einfluss auf die Geschaftstatigkeit der Biofrontera haben.

Risiken aus dem Angriff oder der Verletzung gewerblicher Schutzrechte

Dritte kdnnten die gewerblichen Schutzrechte der Biofrontera Gruppe angreifen
oder verletzen. Dies konnte zu erheblichen finanziellen Belastungen von
Biofrontera oder sogar zu einer Einschrankung oder vollstandiger Aufgabe von
gewerblichen Schutzrechten der Gruppe fluhren. Dies kénnte einen erheblichen
negativen Einfluss auf die Geschaftsentwicklung haben.
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Die Entwicklungsprojekte der Biofrontera Gruppe kdnnen gewerbliche Schutz-
rechte Dritter verletzen und die Gruppe konnte trotz bestehender eigener Schutz-
rechte von Schutzrechten Dritter abhangen. Biofrontera kdnnte daher gezwungen
sein, fur die Entwicklung oder Vermarktung ihrer Produktkandidaten Lizenzen von
Dritten - mit dem daraus resultierenden finanziellen Aufwand - zu erwerben.

Risiken aus dem Erwerb von gewerblichen Schutzrechten von Dritten

Es besteht das Risiko, dass die Biofrontera Gruppe von Dritten erworbene ge-
werbliche Schutzrechte von nicht oder nicht vollstandig Berechtigten erworben hat.
In den Fallen ist ein gutglaubiger Erwerb nicht moglich und es besteht die Gefahr,
dass die tatsachlich Berechtigten Unterlassungs- und Schadensersatzanspriiche
geltend machen, die im schlimmsten Fall dazu fuhren kdnnen, dass Biofrontera
die den erworbenen Schutzrechten zugrunde liegenden Entwicklungen nicht oder
nur gegen erhebliche Schadensersatz- und/oder Lizenzzahlungen nutzen kann.
Zusatzlich kénnen daraus umfangreiche Rechtsstreitigkeiten mit erheblichem zeit-
lichem und finanziellem Aufwand resultieren, deren Ausgang nicht kalkulierbar ist.

4.3 RISIKEN IM ZUSAMMENHANG MIT DEM BORSENHANDEL UND DER
AKTIONARSSTRUKTUR

Volatilitat des Kurses der Biofrontera-Aktie am Aktienmarkt

Der Kurs und das Handelsvolumen der Aktien der Gesellschaft konnen starken
Schwankungen unterliegen.

Geringe Liquiditat am Aktienmarkt

Fir die Aktien der Gesellschaft gibt es bisher nur einen begrenzten Markt, so
dass bereits kleinere Handelsauftrage den Kurs erheblich beeinflussen kénnen.
AuRerdem ist nicht gewahrleistet, dass ein Verkauf der Aktien zu jedem ge-
wilinschten Zeitpunkt mdéglich ist. Schlimmstenfalls kann es dazu kommen, dass
die Aktien keinen Abnehmer finden.

Zukinftiger Verkauf von Aktien
Sollte eine groRe Anzahl von Aktionaren der Biofrontera AG gleichzeitig ver-
suchen, die von ihnen gehaltenen Aktien zu veraufiern, so kann dies zu einem

Uberangebot auf dem Kapitalmarkt mit negativen Auswirkungen auf den Bérsen-
kurs der Aktien der Biofrontera AG fuhren.

Seite 16 von 409




. ZUSAMMENFASSUNG DES PROSPEKTS

° Beherrschender Einfluss von wesentlichen Aktionaren

Wenige Aktionare mit gréfieren Aktienbestanden kdénnten ber die Hauptversamm-
lung einen beherrschenden Einfluss auf die Gesellschaft ausiiben bzw. erlangen.

° Verwasserung durch Wandelschuldverschreibung, Optionsanleihe und
andere KapitalmalBhahmen

Durch die Wandlung der im August 2005 begebenen Wandelschuldverschrei-
bungen 2005/2012 und die Einlésung der im Juni 2009 begebenen Optionen aus
der Optionsanleihe und die hieraus resultierende Ausgabe neuer Aktien werden
die Aktionare in ihrer Beteiligungsquote und moglicherweise im Wert ihrer Be-
teiligung verwassert. Eine Verwasserung kann sich auch aus anderen zukinftigen
KapitalmalRnahmen ergeben.

4.4 RISIKEN IM ZUSAMMENHANG MIT DEM GESCHAFTSKAPITAL

° Risiken aus der Kapitalausstattung

Biofrontera hat seit Aufnahme ihrer Geschaftstatigkeit noch keine Gewinne erzielt
und wird mdéglicherweise nie profitabel werden, was in letzter Konsequenz eine
Insolvenz der Biofrontera-Gruppe zur Folge haben kann und damit fir ihre Aktio-
nare den Verlust des investierten Kapitals mit sich bringen wiirde. Die Gesellschaft
ist aus heutiger Sicht zudem ohne weitere Kapitalzufiihrungen in Hohe von min-
destens 3,9 Mio. EUR nicht in der Lage, in den nachsten zwdlf Monaten ihren
falligen Zahlungsverpflichtungen nachzukommen. Kénnen die zusatzlichen Mittel
nicht eingeworben werden, hatte dies ebenfalls eine Insolvenz der Biofrontera-
Gruppe zur Folge und damit den Verlust des investierten Kapitals der Investoren.

° Risiken aus der gegenwartigen Finanzierungssituation

Die Gesellschaft hat im August 2005 eine Wandelanleihe im Nennbetrag von
EUR 20 Mio. begeben, von der zum Datum des Prospektes noch EUR 8,7 Mio.
ausstehen und die im Juli 2012 in H6he von 120% des Nennbetrags zur Rick-
zahlung fallig ist, soweit die Anleiheglaubiger ihre Teilschuldverschreibungen nicht
vor diesem Zeitpunkt in Aktien gewandelt haben. Die Gesellschaft hat das Recht,
die Wandelanleihe zu 100% zurtick zu kaufen, sobald weniger als EUR 5 Mio.
ausstehen. Im Juni 2009 hat die Gesellschaft eine Optionsanleihe im Nennwert
von EUR 10 Mio. begeben, von der zum Datum des Prospektes EUR 4,9 Mio.
ausstehen und die am 1. Januar 2018 zu 106% des Nennbetrags zur Ruckzahlung
fallig ist. Sollte die Gesellschaft zu den genannten Zeitpunkten 2012 und 2018
nicht zur Riickzahlung der Wandelschuldverschreibung bzw. der Optionsanleihe in
der Lage sein und hinsichtlich der Wandelschuldverschreibung keine ausreichende
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Anzahl an Aktien flr diese Rickzahlung zur Verfigung stellen kénnen, wirde
dies zur Zahlungsunfahigkeit und damit zur Insolvenz der Gesellschaft flihren.

° Risiken aus zukiinftigem Finanzierungsbedarf

Biofrontera wird auch in Zukunft fir die Umsetzung ihrer strategischen Ziele und
die Produktentwicklung weiteren Finanzierungsbedarf haben, der moéglicherweise
nicht oder nicht zu wirtschaftlich akzeptablen Bedingungen gedeckt werden kann.

° Risiken aus der Gewé&hrung von Férdermitteln

Die Biofrontera Gruppe hat in der Vergangenheit Foérdermittel von offentlichen
Forderstellen in H6he von insgesamt ca. EUR 8,0 Mio. in Anspruch genommen.
Diese sind zum Teil unter dem Vorbehalt von Verwertungsbeschrankungen und
anderen Auflagen gewahrt worden. Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass
die Verletzung von Auflagen geltend gemacht und Teile der gewahrten Forder-
mittel zurickgefordert werden.

° Steuerrechtliche Risiken

Steuerrechtliche Risiken kénnen sich negativ auf die Vermdgens-, Finanz- und
Ertragslage auswirken. Insbesondere besteht das Risiko, dass die Nutzung der
bestehenden Verlustvortrage der Gesellschaft durch Steuersatzanderungen oder
durch die kiinftige Ertragslage der Gesellschaft nicht gegeben ist. Unter Um-
standen kdnnen Verlustvortrage auch vollstandig entfallen.

4.5 EIGENKAPITALRISIKO

Eine Investition in Aktien birgt das sogenannte Eigenkapitalrisiko, d.h., dass es im Fall
der Insolvenz der Biofrontera AG flir jeden Aktionar zu einem Totalverlust des Uber sein
Investment in Aktien der Gesellschaft eingesetzten Kapitals kommen kann. In der Insol-
venz werden zunachst vorrangig die Forderungen der Fremdkapitalgeber befriedigt,
und erst nach deren vollstandiger Erflllung wirde eine Rickzahlung auf die Aktien er-
folgen. Fir den Fall einer Insolvenz der Gesellschaft kann daher nicht ausgeschlossen
werden, dass die Aktionare keinen oder nur einen geringen Anteil des von ihnen flr
den Erwerb der Aktien der Biofrontera AG eingesetzten Kapitals zurlick erhalten.

Seite 18 von 409




. ZUSAMMENFASSUNG DES PROSPEKTS

5. ALLGEMEINE INFORMATIONEN UBER DIE GESELLSCHAFT

5.1 GRUPPENSTRUKTUR

Die Biofrontera AG ist die Obergesellschaft der Biofrontera Gruppe und eine reine Holding-
gesellschaft mit zwei operativen Tdchtern. Sie halt jeweils 100% der Biofrontera Bioscience
GmbH und der Biofrontera Pharma GmbH. Die Biofrontera Licensing AG & Co. KG als
urspringlich weitere Tochtergesellschaft hat ihren Geschéftsbetrieb nicht aufgenommen und
wurde zwischenzeitlich aufgeldst und die Firma im Handelsregister geldscht.

Die Organisationsstruktur wird durch folgendes Schaubild verdeutlicht:

Biofrontera AG

Leverkusen, Deutschland

A\ Y
Biofrontera Bioscience GmbH Biofrontera Pharma GmbH
(Forschung und Entwicklung) (Marketing und Vertrieb)

5.2 UNTERNEHMENSGESCHICHTE

Die Biofrontera AG ist ein biopharmazeutisches Unternehmen, das sich auf die Entwicklung
von medizinischer Kosmetik und neuen Medikamenten zur Pflege und Behandlung von Haut-
und Entziindungskrankheiten spezialisiert. Das erste Produkt der Gesellschaft, das Wirk-
kosmetikum Belixos®, wurde im Oktober 2009 am deutschen Markt eingeflihrt. Die weiteren
Produkte des Unternehmens befinden sich noch in der pharmazeutischen Entwicklung.

Die Gesellschaft wurde im August 1997 in Lérrach zunachst als "BioFrontera Laboratories
GmbH" mit dem Ziel gegriindet, Dienstleistungen fur die pharmazeutische Industrie zu erbrin-
gen. Im September 1997 wurde sie nach Leverkusen verlegt und in "BioFrontera Pharma-
ceuticals GmbH" umfirmiert. Dort begann die Gesellschaft ihre operative Tatigkeit, wobei die
Geschéftstatigkeit zunachst auf dem Gebiet der biopharmazeutischen Grundlagenforschung
und der Erbringung damit zusammenhangender Dienstleistungen erfolgte.
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Am 24. August 2000 beschloss die Gesellschafterversammlung die formwechselnde Um-
wandlung in eine Aktiengesellschaft unter der Firma "Biofrontera Pharmaceuticals AG". Die
Durchfiihrung des Formwechsels wurde im November 2000 im Handelsregister eingetragen.

Im Februar 2002 wurde die Firma der Gesellschaft in "Biofrontera Pharmaceuticals Holding
AG" geandert und der Geschaftsbetrieb in eine 100-%ige Tochtergesellschaft, die Biofrontera
Pharmaceuticals GmbH (die heutige Biofrontera Bioscience GmbH) ausgegliedert. Im
November 2003 wurde die Firma der Gesellschaft in die heutige "Biofrontera AG" geandert.

In der Folgezeit konzentrierte die Gesellschaft inre Geschaftstatigkeit auf die Entwicklung von
Arzneimitteln und Kosmetika zur Behandlung und Pflege von dermatologischen und anderen
entziindlichen Erkrankungen, wobei Biofrontera die Produktpipeline schrittweise durch den
Zukauf von Produkten ausbaute.

Zu keinem Zeitpunkt in seiner Geschichte konnte sich das Unternehmen aus eigener Kraft
finanzieren. Die Finanzierung der hohen Forschungs- und Entwicklungskosten erfolgte durch
Kapitalzufluss von aufen. Zu diesem Zweck hat die Gesellschaft vor ihrer Borsennotierung in
mehreren Finanzierungsrunden ca. EUR 27,4 Mio. in Form von Eigenkapital oder spater in
Eigenkapital umgewandelten stillen Beteiligungen von Risikokapitalgebern sowie ca. EUR 9,5
Mio. als verlorene Zuschiisse von o6ffentlichen Forderstellen eingeworben. Auf die Anspriiche
aus stillen Beteiligungen wurde 2005 verzichtet. Im August 2005 platzierte die Gesellschaft
zudem eine 8% Wandelanleihe 2005/2010 tGber EUR 20 Mio. bei institutionellen Investoren.

Der anschlieRende Borsengang erfolgte am 30. Oktober 2006 mit der Erstnotierung der
Wertpapiere am geregelten Markt der Borse Dusseldorf. Das Grundkapital der Gesellschaft
bestand zu diesem Zeitpunkt aus 3.205.403 Stickaktien.

Durch nachfolgende Kapitalrunden flossen der Gesellschaft weitere Mittel zu. Im September
2007 wurden Mehrzuteilungsaktien veraufert, die im Zusammenhang mit der Privatplatzie-
rung geschaffen wurden. Im August 2008 wurden aus genehmigtem Kapital gegen Bareinlage
weitere Gelder eingeworben. Vier weitere Kapitalrunden im Jahr 2009 lieBen das Grund-
kapital auf zum Datum des Prospektes 8.395.486 Stlickaktien ansteigen.

Die 2005 emittierte 8% Wandelanleihe 2005/2010 wurde im Juli 2009 umstrukturiert. Durch
Beschluss der Inhaberversammlung wurde die Laufzeit bis Juli 2012 verlangert und die Ver-
zinsung von August 2008 bis August 2011 ausgesetzt. In diesem Zusammenhang legte die
Gesellschaft eine Optionsanleihe auf, verbunden mit dem Angebot, die alte Wandelanleihe
halftig zum festgelegten Wandlungskurs zu wandeln und halftig in die neue Optionsanleihe
zu tauschen. Die Optionsanleihe hat eine Laufzeit bis Dezember 2017 und ist ausgestattet
mit einem Staffelzins von 4 bis 8% sowie der Option, pro EUR 100,00 Euro der Anleihe 5
Aktien zu EUR 5,00 pro Aktie bis 2017 zu beziehen. Ausstehend aus der 8% Wandelschuld-
verschreibung 2005/2010 mit den veranderten Bedingungen sind zum Datum des Prospektes
noch EUR 8,7 Mio. und aus der neuen Optionsanleihe EUR 4,9 Mio.
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Die wichtigsten Ereignisse der Unternehmensgeschichte sind:

5. August 1997 Griindung der Biofrontera Laboratories GmbH

30. Dezember 2000 Research and Manufacturing Agreement

mit Pharm-Eco Laboratories, Inc.

15. August 2001 Ankauf aller Rechte fiir BF-derm1

3. Juli 2003 Kauf des Geschaftsbetriebes der bioleads GmbH
16. August 2004 Ankauf der Rechte fiir BF-200 ALA

22. April 2005 Verkauf des Geschéaftsbetriebes der

Biofrontera Discovery GmbH
24. August 2005 Emission der 8% Wandelschuldverschreibung 2005/2010
30. Oktober 2006 Borsengang
August 2008 bis Januar 2010 5 weitere Kapitalerhdhungen
Oktober 2009 Markteinfiihrung Belixos® in Deutschland

Januar 2010 Abschluss der klinischen Studien fir BF-200 ALA

5.3 GESCHAFTSTATIGKEIT

Die Biofrontera AG ist eine reine Holdinggesellschaft mit zwei operativen 100%-igen Tochter-
gesellschaften. Als solche ist ihre Geschaftstatigkeit auf zentrale Verwaltungsfunktionen fiir
die Biofrontera-Gruppe beschrankt. Das operative Geschaft der Biofrontera-Gruppe erfolgt
Uber die Biofrontera Bioscience GmbH und die Biofrontera Pharma GmbH. Die Biofrontera
Bioscience GmbH ist mit den Aufgaben der Forschung und der Produktentwicklung fir die
Gruppe betraut. Sie ist verantwortlich flir Entwicklung und Zulassung der Arzneimittel und
Wirkkosmetika sowie deren Lizenzierung. Daneben halt sie die Rechte an den Wirkstoffkann-
didaten. Die Biofrontera Pharma GmbH, die aus der Biofrontera Discovery GmbH hervorge-
gangen ist, ibernimmt die Marketing- und Vertriebsaktivitaten der Gruppe. Die Verwendung
der Patent- und Markenrechte ist durch einen Kooperationsvertrag mit der Biofrontera Bio-
science GmbH geregelt. Mit der Biofrontera Licensing AG & Co KG wurde eine dritte Konzern-
tochter fur Finanzierungsaufgaben gegriindet. Diese hat ihren Geschaftsbetrieb jedoch nicht
aufgenommen und wurde zwischenzeitlich aufgeldst und die Firma im Handelsregister geloscht.

Seite 21 von 409




. ZUSAMMENFASSUNG DES PROSPEKTS

Strategie

Biofrontera moéchte sich als Spezialpharmaunternehmen im dermatologischen Sektor etablie-
ren. Hierfir ist es erforderlich, eine Produktfamilie aufzubauen, die in Gberschaubarer Ent-
wicklungszeit mit kontrollierbarem finanziellen Aufwand und geringen Entwicklungsrisiken an
den Markt gebracht werden kann. Die gewlinschte Nachhaltigkeit des Geschaftsbetriebes er-
fordert den Aufbau von Vertriebsstrukturen fur die Produktfamilie in ausgewahlten Landern,
zunachst in Deutschland. Zudem missen Partnerschaften mit Unternehmen gebildet werden,
die die Markteinflihrung der Produkte in anderen Landern unterstitzen.

Forschung und Entwicklung

Im Jahr 2008 hat die Gesellschaft mit dem Aufbau der medizinischen Kosmetikserie Belixos®
begonnen, die auf pflanzlichen Inhaltsstoffen beruht. Das erste Produkt aus der Serie wurde
im Oktober 2009 im Markt eingefiihrt. Diese Belixos® Serie wurde speziell fiir die Pflege von
Problemhaut entwickelt. Das erste Produkt ist eine Creme, die besonders bei Neurodermitis,
Schuppenflechte und Juckreiz empfohlen wird.

Die pharmazeutische Pipeline umfasst die Wirkstoffe BF-200 ALA zur Behandlung der akti-
nischen Keratose, einer ersten, noch nicht metastasierenden Stufe von Hautkrebs und BF-
derm1, das bei der Behandlung Antihistaminika-refraktarer chronischer Urtikaria (Nesselsucht)
eingesetzt werden soll, sowie im neurologischen Bereich den Wirkstoff BF-1 zur prophylak-
tischen Migranebehandlung. Fur die klinische Prifung sind drei Phasen vorgeschrieben. In
der klinischen Phase | wird an gesunden Probanden die Vertraglichkeit des Medikamenten-
kandidaten, die Aufnahme in den Kérper, die chemische Umwandlung sowie die Ausscheidung
getestet. Phase Il wird an Patienten durchgefiihrt, an denen erstmalig die Wirkung nachge-
wiesen und die beste Dosierung ausgewahlt wird. In zwei groRen Phase |lI-Studien wird ab-
schlieRend die Wirkung bestatigt und die Sicherheit bei der gewahlten Dosierung tberprift.
Die klinische Entwicklung von BF-200 ALA wurde mit den Ergebnissen der vergleichenden
Phase Il Studie Ende Januar 2010 abgeschlossen. Das Unternehmen erwartet derzeit die fir
die Zulassung erforderlichen Stabilitdtsdaten und wird voraussichtlich im Spatsommer die
zentrale europaische Zulassung bei der europaische Zulassungsbehdrde (Europaische Agen-
tur fur die Beurteilung von Arzneimitteln oder European Medicine Agency "EMA") beantragen.
Die Entwicklung von BF-derm1 wurde mit der Vorlage positiver Phase |l-Daten soweit voran-
gebracht, dass nun ein Partner gesucht wird, der die klinische Entwicklung zusammen mit Bio-
frontera fortfihrt. Bei dem Medikamentenkandidaten BF-1 wurde die klinische Phase | so weit
vorbereitet, dass bei ausreichender Finanzierung diese unmittelbar durchgefuhrt werden kann.

Zusatzlich verfligt das Unternehmen Uber patentierbare entzindungshemmende Substanzen
(BF-PC13, BF-PC18, BF-PC21), die praklinisch untersucht werden. Die Substanzen kénnten
zur Behandlung verschiedener Erkrankungen eingesetzt werden. Dazu zahlen Schuppen-
flechte, Neurodermitis, allergische und Autoimmunreaktionen von Haut, Lunge, Magen-Darm-
Trakt und Gelenken sowie chronischer Schmerz und neurodegenerative Krankheiten. Die
Substanzen werden derzeit in geeigneten Zellsystemen und Tiermodellen getestet, um ge-
eignete Indikationen zu finden und die nétige Datenbasis flir die Planung klinischer Studien
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am Menschen zu schaffen. Da Entzindungshemmung nicht nur im dermatologischen Be-
reich, sondern auch bei Erkrankungen anderer Organe krankheitslindernd sein kann, gibt es
fur solche Indikationen Moglichkeiten flir eine friihe Auslizenzierung.

Aus Sicht der Gesellschaft verfligt Biofrontera somit Giber eine breite, marktnahe Entwicklungs-
pipeline mit attraktivem Marktpotential und einem Uberschaubaren und im Branchenvergleich
unterdurchschnittlichen Entwicklungsrisiko.

Vertrieb

Es ist das Ziel der Gesellschaft, sich von einem nur forschenden und entwickelnden Biotech-
Unternehmen zu einem Spezialpharmaunternehmen mit eigenem Vertrieb in Deutschland
weiter zu entwickeln, ohne dabei den weiteren Ausbau der Pipeline zu vernachlassigen.
Dieser soll weitgehend aus eigenen Mitteln bestritten werden kénnen. Obwohl der Aufbau
einer Vertriebsstruktur mit weiteren finanziellen Aufwendungen und Risiken verbunden ist,
wurde dieser Weg aufgrund der Uberzeugung gewahlt, dass hiermit der bestmdgliche
Nutzen aus einer einmal erreichten Medikamentenzulassung gezogen werden kann. Daher
hat Biofrontera friihzeitig mit dem Aufbau einer dermatologischen Vertriebsstruktur begonnen.
Derzeit beseht der kleine Vertrieb aus vier Au3endienstmitarbeitern, einem Marketing- und
Vertriebsleiter und zwei Innendienstmitarbeitern. Wichtig ist, dass die fiir einen Vertrieb
erforderlichen Strukturen, z.B. ein geeignetes AulRendienstreportingsystem, etabliert wurden
und der weitere Ausbau der Gruppe jederzeit zligig erfolgen kann.

5.4 MITARBEITER

Die Biofrontera AG und ihre Tochtergesellschaften beschaftigten zum Schluss der letzten
drei Geschéftsjahre jeweils folgende Zahlen an Mitarbeitern:

Firma 31.12.2007 31.12.2008 31.12.2009
Biofrontera AG 8 7 7
Biofrontera BioScience GmbH 15 14 7
Biofrontera Pharma GmbH 0 5 6
Summe 23 26 20

Die Angaben basieren auf den Gehaltsjournalen der Biofrontera Gruppe.
6. MASSGEBLICHE PERSONEN UND ORGANMITGLIEDER
6.1 VORSTAND

Der Vorstand der Gesellschaft besteht zum Datum des Prospektes aus den folgenden zwei
Mitgliedern:

e Herr Prof. Dr. Hermann Libbert (Vorstandsvorsitzender)
e Herr Werner Pehlemann (Finanzvorstand)

Die Mitglieder des Vorstandes sind unter der Geschaftsadresse der Gesellschaft erreichbar.
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6.2 AUFSICHTSRAT

Der Aufsichtsrat der Gesellschaft besteht zum Datum des Prospektes aus den folgenden
sechs Mitgliedern:

Herr Jlirgen Baumann (Vorsitzender)

Herr Dr. Andreas Kretschmer (Stellv. Vorsitzender)
Herr Richard Gabriel

Herr Dr. Ulrich Granzer

Herr Dr. Heinrich Hornef

Herr Prof. Dr. Bernd Wetzel

Die Mitglieder des Aufsichtsrats sind unter der Geschéaftsadresse der Gesellschaft erreichbar.

6.3 ABSCHLUSSPRUFER

Gegenwartiger Abschlusspriifer der Biofrontera AG ist die Warth & Klein Aktiengesellschaft
Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Rosenstr. 47, 40479 Dusseldorf.

6.4 HAUPTAKTIONARE

Aufgrund der Handelbarkeit der Aktien an den deutschen Bérsenplatzen und dem elektro-
nischen Handelssystem Xetra veroffentlicht die Gesellschaft lediglich diejenigen Aktionare,
die im Rahmen des WpHG meldepflichtige Aktionare sind. Hierzu gehdren alle Aktionare, die
mindestens 3% der umlaufenden Aktien, bzw. Stimmrechte halten. Veranderungen der
Aktienzahlen mussen von Aktionaren nur gemeldet werden, wenn Stimmrechtsgrenzen von
3%, 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 30%, 50%, 70% Uber- oder unterschritten werden. Daher
konnen tatsachlich vorhandene Aktienbestande innerhalb der jeweiligen Grenzen von den
gemeldeten Bestanden abweichen. Zum 31. Dezember 2009 war das Grundkapital eingeteilt
in 7.595.486 Stammaktien im Nennwert von je EUR 1,00. Die meldepflichtige Grenze wurde
somit erreicht, wenn mindestens 227.865 Aktien einem Aktionar zuzurechnen sind.

Die folgenden Bestande waren gemaf § 26 WpHG am 31. Dezember 2009 veroffentlicht:

Heidelberg Innovation Bioscience Venture Il GmbH & Co. KG 976.056
Prof. Dr. Hermann Lubbert 511.510
SKB Kapitalbeteiligungsgesellschaft Koln Bonn mbH 271.460
Deka FundMaster Investmentgesellschaft mbH 225.285
Universal-Investment-Gesellschaft mbH 221.800
Hauck & Aufhauser Investment Gesellschaft S.A. 255.000

Jede Stlickaktie gewahrt in der Hauptversammlung eine Stimme. Unterschiedliche Stimm-
rechte bestehen nicht. Die Zahl der Aktionare belief sich insgesamt auf ca. 1.300.
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7. ZUSAMMENFASSUNG WESENTLICHER FINANZANGABEN

Die nachstehend zusammengefassten Finanzangaben sind den gepriften Konzernab-
schlussen fur die Geschaftsjahre 2007, 2008 und 2009 entnommen, die auf Grundlage der
IFRS erstellt wurden und im Finanzteil dieses Prospektes abgedruckt sind.

Bezeichnung

Umsatzerlose

Umsatzkosten

Forschungs- und Entwicklungskosten
Allgemeine Verwaltungskosten

Ergebnis aus der betrieblichen Tatigkeit

Sachanlagen”

Immaterielle Vermdgenswerte”

Abschreibungen

Eigenkapital"

Langfristige Verbindlichkeiten”

Kurzfristige Verbindlichkeiten”

Zahlungsmittel und
Zahlungsmittelaquivalente”

Konzernergebnis?

1) zum Bilanzstichtag

2009 2008 2007
(EUR) (EUR) (EUR)
336.318,00 351.260,79 138.828,63
-5.977,36 - 55.862,76 -124.945,77
- 3.400.916,76 -6.370.194,92 - 3.442.219,37
-2.368.772,66 - 2.444.206,79 - 2.585.993,37
-5.439.348,78 - 8.519.003,68 -6.014.329,88
346.950,04 555.147,60 835.737,06
1.409.328,17 1.741.613,21 1.747.434,41
554.797,14 525.414,26 566.014,01
-10.369.622,38 - 20.086.267,08 - 6.189.803,29

11.311.184,53

2.424.486,83

1.408.427,12

- 3.425.182,93

20.658.532,66

3.181.453,84

153.443,81

- 15.086.533,91

16.026.795,31

1.956.104,23

4.821.064,65

- 8.005.638,35

2) nicht bertcksichtigt sind erfolgsneutrale Aufwendungen und Ertrage aufgrund Folgebewertungen

von zur Veraulerung verfugbaren finanziellen Vermodgenswerten zum Bilanzstichtag
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8. ZUSATZLICHE ANGABEN
8.1 GRUNDKAPITAL

Zum Datum des Prospektes betragt das Grundkapital der Biofrontera AG nach der am
12. Januar 2010 erfolgten Eintragung der Durchfiihrung der von der Hauptversammlung am
28. August 2009 beschlossenen Kapitalerhbhung von EUR 800.000,00 insgesamt EUR
8.395.486,00 und ist eingeteilt in 8.395.486 auf den Namen lautende Stiickaktien ohne Nenn-
betrag (Stammaktien) mit einem anteiligen Betrag am Grundkapital von EUR 1,00 pro Aktie.

8.2 FIRMA, REGISTEREINTRAGUNG, SITZ UND GESCHAFTSJAHR

Die Firma der Gesellschaft lautet Biofrontera AG. Der rechtliche Name entspricht dem kom-
merziellen Namen der Gesellschaft.

Die Gesellschaft ist eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Koln unter HRB 49717.

Die Geschaftsraume der Gesellschaft befinden sich an ihrem Sitz, Hemmelrather Weg 201,
D-51377 Leverkusen, Telefon: +49 (0) 214 - 87632 - 0.

Das Geschaftsjahr der Gesellschaft ist das Kalenderjahr.
8.3 EINSEHBARE DOKUMENTE

Fur die Glltigkeitsdauer dieses Prospekts kdnnen in den Geschaftsrdumen der Biofrontera
AG, Hemmelrather Weg 201, 51377 Leverkusen die nachfolgenden Dokumente oder Kopien
dieser Unterlagen in Papierform wahrend der Ublichen Geschaftszeiten eingesehen werden:

. Satzung der Gesellschaft

. Handelsregisterauszug

. Jahresabschluss (HGB) fur das am 31. Dezember 2007 endende Geschéftsjahr

. Jahresabschluss (HGB) fir das am 31. Dezember 2008 endende Geschéftsjahr

. Jahresabschluss (HGB) fir das am 31. Dezember 2009 endende Geschaftsjahr

. Konzernabschluss (IFRS) fiir das am 31. Dezember 2007 endende Geschéftsjahr
. Konzernabschluss (IFRS) fiir das am 31. Dezember 2008 endende Geschéftsjahr
. Konzernabschluss (IFRS) fiir das am 31. Dezember 2009 endende Geschaftsjahr
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II. RISIKOFAKTOREN

1. GRUNDSATZLICHER HINWEIS

Anleger sollten vor der Entscheidung Uber den Kauf von Aktien der Gesellschaft die nachfol-
gend beschriebenen Risiken und die tbrigen in diesem Prospekt enthaltenen Informationen
sorgfaltig lesen und bertcksichtigen. Der Eintritt eines oder mehrerer dieser Risiken kann,
einzeln oder zusammen mit anderen Umstanden, die Geschaftstatigkeit der Gesellschaft
wesentlich beeintrachtigen und erhebliche nachteilige Auswirkungen auf die Vermdgens-,
Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft haben. Der Boérsenkurs der Aktien kénnte aufgrund
des Eintritts jedes dieser Risiken fallen, und Anleger kdnnten ihr eingesetztes Kapital ganz
oder teilweise verlieren. Die nachfolgend aufgeflihrten Risiken kénnten sich rickwirkend be-
trachtet als nicht abschlieRend herausstellen und daher nicht die einzigen Risiken sein,
denen die Gesellschaft ausgesetzt ist. Weitere Risiken und Unsicherheiten, die der Gesell-
schaft aus heutiger Sicht nicht bekannt sind, oder als nicht wesentlich eingeschatzt werden,
kdnnten die Geschaftstatigkeit der Gesellschaft ebenfalls beeintrachtigen und wesentliche
nachteilige Auswirkungen auf die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft
haben. Die gewahlte Reihenfolge bedeutet weder eine Aussage Uber die Eintrittswahrschein-
lichkeit noch Uber die Schwere bzw. die Bedeutung der einzelnen Risiken.

2. RISIKEN IM ZUSAMMENHANG MIT DEM MARKTUMFELD UND DER
GESCHAFTSTATIGKEIT DER GESELLSCHAFT

2.1 RISIKEN AUS DER ENTWICKLUNG DER PRODUKTKANDIDATEN ZUR
MARKTREIFE

Die Biofrontera Gruppe ist wesentlich von dem Erfolg ihrer wichtigsten Produktkandidaten
BF-200 ALA und BF-derm1 abhangig. Sollte es nicht gelingen, die klinische Entwicklung er-
folgreich abzuschliel3en, einen wirtschaftlich vertretbaren Herstellungsprozess zu finden, die
notwendigen Genehmigungen der Zulassungsbehdrden zu erhalten und die Produktkan-
didaten nach ihrer Zulassung auf dem Markt zu etablieren oder sollten die Marktpotenziale
ihrer Produktkandidaten erheblich geringer sein als von der Gesellschaft angenommen, so
wiurde dies die zukunftigen Geschaftsaussichten erheblich negativ beeinflussen.

BF-200 ALA, das fur die Behandlung der aktinischen Keratose, einer ersten, noch nicht
metastasierenden Stufe von Hautkrebs, verwendet werden soll, ist der am weitesten ent-
wickelte Produktkandidat von Biofrontera. Die Gesellschaft geht von einer Markteinflihrung
im vierten Quartal 2011 aus. Der von seinem Entwicklungsstadium her an zweiter Stelle
stehende Produktkandidat BF-derm1 soll bei der Behandlung Antihistaminika-refraktarer
chronischer Urtikaria (Nesselsucht) eingesetzt werden. Die Entwicklung und Markteinfihrung
dieser beiden Produktkandidaten war und ist fur die Biofrontera Gruppe mit erheblichem
zeitlichem und finanziellem Aufwand verbunden. Dazu gehéren auch die Kosten flr den
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Erwerb (Einlizenzierung) von Wirkstoffen oder Formulierungen; so stehen z.B. fir den Erwerb
des Wirkstoffs 5-Aminolavulinsaure (ALA) nach Stellung des Zulassungsantrages und nach
der Medikamentenzulassung noch zwei Zahlungen in Héhe von insgesamt EUR 3 Mio. aus.

BF-200 ALA und BF-derm1 haben zwar die klinische Entwicklung weitgehend abgeschlossen
bzw. befinden sich in fortgeschrittenen Phasen der klinischen Entwicklung, gleichwohl besteht
derzeit jedoch noch Ungewissheit, ob Biofrontera jemals in der Lage sein wird, BF-200 ALA
und/oder BF-derm1 an den Markt zu bringen und mit diesen Produktkandidaten die erwarte-
ten Umsatze zu erzielen. Dies hangt von verschiedenen Faktoren ab. Hierzu zahlen u.a. der
erfolgreiche Abschluss der klinischen Studien, die Entwicklung eines wirtschaftlich sinnvollen
Herstellungsverfahrens und die Erteilung der fir das jeweilige Produkt erforderlichen Geneh-
migungen durch die zustandigen Behorden wie etwa die amerikanische Zulassungsbehoérde
(Food and Drug Administration "FDA") oder die europaische Zulassungsbehdrde (Europaische
Agentur fur die Beurteilung von Arzneimitteln oder European Medicine Agency "EMA").

Die Gesellschaft plant, die Durchfiihrung der klinischen Phase Il fir die Produktkandidaten
BFderm1 und BF-1 Uber Lizenzvertrage, welche die jeweiligen Partner zum Vertrieb auler-
halb Europas berechtigen, zu finanzieren. Sollte es nicht moglich sein, solche Lizenzvertrage
zeitnah abzuschliellen, kénnte sich die Weiterentwicklung dieser Produktkandidaten ver-
zbgern. Werden keine Lizenzpartner gefunden, kann dies dazu fuhren, dass die Gesellschaft
die Weiterentwicklung des betreffenden Produktkandidaten aufgeben muss, und daher die
bislang in die Entwicklung dieses Produktkandidaten geflossenen Mittel endglltig verloren
sind. Wenn die Produktkandidaten Marktreife erlangt haben, bedarf es dartber hinaus noch
der Akzeptanz als Medikamente durch die behandelnden Arzte, die Krankenversicherungen
und die sonstigen Einrichtungen, die medizinische Kosten einer Behandlung mit den be-
treffenden Medikamenten Gbernehmen bzw. erstatten.

Es besteht das Risiko, dass es Biofrontera niemals gelingen wird, die erwarteten Umsatze mit
Belixos, BF-200 ALA, BF-derm1 oder anderen Produktkandidaten zu erzielen. Moglicher-
weise wird Biofrontera aufgrund dieser Umstande niemals oder nicht dauerhaft in der Lage
sein, profitabel zu arbeiten.

2.2 RISIKEN AUS PRUFUNGSVERFAHREN FUR PRODUKTKANDIDATEN

Die Produktkandidaten von Biofrontera werden mdglicherweise nur mit erheblicher Ver-
zOgerung oder Uberhaupt nicht auf dem Markt eingefiihrt, da sie strengen und langwierigen
Prufungsverfahren unterzogen werden, deren Ergebnisse ungewiss sind.

Fur samtliche Produktkandidaten der Biofrontera gilt, dass eine Marktzulassung nur dann
mdglich ist, wenn die Sicherheit und Wirksamkeit des Produktkandidaten durch geeignete
und sorgfaltig kontrollierte praklinische und klinische Studien nachgewiesen werden. Hierbei
ist die Anzahl solcher praklinischen und klinischen Studien von der Art des Medikaments, der
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Indikation, fur die es eingesetzt werden soll, den praklinischen und klinischen Ergebnissen
und den auf das spezifische Medikament anwendbaren Vorschriften abhangig. Hinsichtlich
samtlicher Produktkandidaten besteht die Moglichkeit, dass die Zulassungsbehdrde zusatz-
liche klinische Studien der Phase Ill verlangt. Bei dem Produktkandidaten BF-derm1 ist es im
Zusammenhang mit toxikologischen Untersuchungen am Hund zu Todesfallen bei einer An-
zahl getesteter Hunde gekommen. Obwohl dies bei anderen Spezies (unter anderem auch
bei Affen) auch bei héheren Dosierungen nicht aufgetreten ist und den anderen, bisher er-
hobenen toxikologischen Daten widerspricht, kann nicht ausgeschlossen werden, dass die
zustandigen Behorden weitere aufwendige Sicherheitsstudien verlangen oder eine Zulassung
des Produktkandidaten ganz verweigern.

Samtliche vorgenannten Studien sind mit einem hohen Zeit- und Kostenaufwand verbunden
und ihre Ergebnisse sind ungewiss und haben unmittelbaren Einfluss auf die Vermarktungs-
fahigkeit des Produktkandidaten. Ferner liefern die Ergebnisse der praklinischen und der
frihen klinischen Studien keinen genauen Aufschluss Uber die Ergebnisse, die in spateren
Phasen klinischer Studien gewonnen werden, wodurch der Zeit- und Kostenaufwand bis zum
endgultigen Abschluss der Studien auf sehr hohem Niveau erhalten bleibt.

Biofrontera geht fur die Entwicklung eines neuen Medikaments einschlief3lich der Durchfihrung
derklinischen Studien von einer Dauer von durchschnittlich 10 bis 15 Jahren aus. Nach Angaben
der European Federation of Pharmaceutical Industries und anderen Quellen scheitern ca. 90%
der Entwicklungen neuer Medikamente in der klinischen Entwicklung (http://interpharma.ch/
de/forschung/Medikamentenentwicklung.asp). Nach einerim Jahr 2003 veroffentlichten Unter-
suchung der Pharmaceutical Research and Manufacturers of America liegt diese Zahl bei ca.
80%, wobei gemal dieser Untersuchung tGiberhaupt nur einer von tausend Produktkanndidaten
in das Stadium der klinischen Studien gelangt (Boston Consulting Group (2001) A Revolution
in R&D; Peter Van Osta (2006) Drug Discovery and Development and the Human Cytome Pro-
ject, veroffentlicht unter http://ourworld.compuserve.com/homepages/pvosta/hcpphrm.htm).
Auch die von Biofrontera entwickelten Produktkandidaten kénnen in der praklinischen oder
klinischen Entwicklung scheitern, wodurch eine Markteinfihrung verhindert wirde.

Die Dauer zukulnftiger klinischer Studien aktueller und neuer Produktkandidaten lasst sich
nicht prazise vorhersagen. Die erfolgreiche und rechtzeitige Durchflihrung der klinischen
Studien hangt zudem von einer Vielzahl einzelner Faktoren ab, wie z.B. einer ausreichenden
Anzahl teilnahmebereiter und geeigneter Patienten in der Umgebung der klinischen Einrich-
tungen, der tatsachlichen Teilnahme dieser Patienten bis zum Abschluss der Studie, der Art
und Weise des Versuchsprotokolls, der Auswahlkriterien fur die jeweilige Studie, der Anzahl
der erforderlichen Patienten fur die betreffende Studie, der Fahigkeit, Wissenschaftler mit der
erforderlichen Kompetenz einzubinden, der eventuellen Durchfiihrung konkurrierender
klinischer Studien sowie der Verfligbarkeit einer angemessenen Probandenversicherung.
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Insbesondere in Bezug auf die klinischen Studien fiir Medikamente fir selten vorkommende
Krankheitsbilder wie BF-derm1 kdénnen auch andere Unternehmen mit teilweise erheblich
groleren finanziellen und personellen Ressourcen zu denselben Indikationen ebenfalls Studien
durchfuhren, wodurch die Zahl der fur Studienzwecke zur Verfugung stehenden Patienten
durch solche anderen Studien schon gebunden sein kann. Dadurch kénnten sich der
Abschluss von Studien, die Zulassungsverfahren und der Markteintritt erheblich verzégern.

Eine behdrdliche Zulassung durch die FDA, die europaischen oder weitere Zulassungsbe-
horden ist Voraussetzung fir die Vermarktung eines Medikaments in den Vereinigten
Staaten von Amerika, der Europaischen Union oder weiteren Landern. Das Zulassungs-
verfahren ist mit einem hohen Zeit- und Kostenaufwand verbunden und seine Dauer nicht
exakt zu prognostizieren. Bisher hat Biofrontera keinen Zulassungsantrag fiir einen ihrer
Medikamentenkandidaten gestellt. Auf Grund mangelnder Erfahrungen auf diesem Gebiet
und angespannter personeller Ressourcen kénnte Biofrontera nicht in der Lage sein, diese
Zulassungsverfahren effizient und erfolgreich durchzufihren.

Biofrontera kénnte daher oder aus anderen derzeit nicht vorhersehbaren Grinden die Zu-
lassung fur ihre Produktkandidaten nicht zu den geplanten Zeitpunkten oder mdglicherweise
Uberhaupt nicht erhalten. Der Zeitraum, den ein solches Zulassungsverfahren in Anspruch
nimmt, hangt insbesondere von der Art des Medikamentes ab. Ferner arbeiten die verschie-
denen Zulassungsbehoérden der verschiedenen Staaten in unterschiedlicher Weise, mit unter-
schiedlichsten Zulassungsanforderungen und mit unterschiedlichem Zeitaufwand. Hinzu kom-
men zahlreiche weitere Faktoren, die Uberwiegend aul3erhalb des Einflussbereichs von Bio-
frontera als Antragsteller liegen und insoweit schwierig zu kalkulieren sind. Die Zulassung
durch die Zulassungsbehdrde eines Staates hat keine Wirkung auf die Zulassung durch die
Behorden eines anderen Staates. Zudem konnen sich die Zulassungsanforderungen andern,
was zur verzogerten Zulassungserteilung oder Versagung der Zulassung fihren kdnnte.

2.3 RISIKEN AUS BEGRENZTEN KAPAZITATEN FUR FORSCHUNG UND
ENTWICKLUNG UND FEHLENDEN FERTIGUNGSANLAGEN

Die Biofrontera Gruppe verflgt nur Gber begrenzte Forschungs- und Entwicklungskapazitaten
und Uber keine eigenen Fertigungsanlagen. Sie ist daher bei der Durchfiihrung von For-
schungsprojekten und praklinischer und Klinischer Studien sowie bei der Herstellung ihrer
Produktkandidaten auf Dritte angewiesen. Wenn die entsprechenden Dienstleister oder Ko-
operationspartner ihre Dienstleistungen bei der Entwicklung nicht auftragsgemald erbringen
oder die Lieferanten die Produktkandidaten von Biofrontera oder Komponenten davon nicht
in ausreichender Qualitat, nicht punktlich, nicht in den vorgesehenen Mengen oder nicht zu
wirtschaftlich sinnvollen Preisen herstellen und liefern kbnnen, kdnnte sich die klinische
Entwicklung und insbesondere die Vermarktung der Produktkandidaten der Gruppe wesent-
lich verzbgern oder vollstandig scheitern.
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Die Biofrontera Gruppe ist bei der Durchflihrung von praklinischen und klinischen Studien auf
Dritte, wie z.B. Auftragsforschungsinstitute, Toxikologieinstitute oder Analytikunternehmen
angewiesen. Daher ist sie nicht unmittelbar selbst in der Lage, den zeitlichen Ablauf und die
Mittel, die in ihre klinischen Studien investiert werden, zu kontrollieren bzw. zu beeinflussen.
Die Dritten konnten ihre Verpflichtungen gegenuber Biofrontera nicht zufriedenstellend
erfillen, indem sie z.B. anwendbare Studienprotokolle und andere Vorschriften missachten.
Dies konnte sich nachteilig auf die Entwicklung der Produktkandidaten auswirken und deren
Marktzulassung verzdgern oder verhindern. Die Biofrontera Gruppe besitzt und betreibt
derzeit keine eigenen Produktionseinrichtungen. Daher ist Biofrontera bei der Produktion
samtlicher Produkte auf Dritte angewiesen und von diesen abhangig. Diese Abhangigkeit
birgt Risiken, da im Falle der Beendigung der zugrunde liegenden vertraglichen Beziehungen
nicht sichergestellt ist, ob mit einem anderen Unternehmen ein entsprechender Vertrag zu
wirtschaftlich adaquaten Konditionen abgeschlossen werden kann oder tiberhaupt ein anderes
Unternehmen mit der Erbringung der bendtigten Leistung beauftragt werden kann. In jedem
Fall wirde eine Beendigung der Vertragsbeziehung zu - mdglicherweise erheblichen - Ver-
zdgerungen bei der Entwicklung und Zulassung bzw. Herstellung des jeweiligen Produkt-
kandidaten fuhren. Herstellung und Verpackung von Produktkandidaten bedirfen einer Ge-
nehmigung und unterliegen in Abhangigkeit von dem Herstellungsland landerspezifischen
Produktherstellungsverfahren (good manufacturing practices "GMP"). Die von Biofrontera
beauftragten Lieferanten kénnten den jeweiligen Herstellungsanforderungen, insbesondere
den Anforderungen an die Produktionseinrichtungen und an den Produktionsprozess, welche
einer behdrdlichen Prifung unterliegen, nicht genligen. Sollten Verstdlle gegen diese Re-
gularien festgestellt werden, kann es bei dem betreffenden Lieferanten zu Einschrankungen
der Produktion und letztendlich zu einem Produktionsabbruch und/oder zu einer Betriebs-
stilllegung durch die betreffende Behdrde kommen. Dies und andere Umstande kdnnten
Biofrontera zwingen die Produktion von Produkten sowie die Vertriebstatigkeit abzubrechen
oder nur unter Auferlegung bestimmter Beschrankungen fortzuflinren. Hierzu kann auch eine
erneute Prifung des Herstellungsverfahrens gemal den geltenden GMP-Anforderungen
gehdren, was mit einem erheblichen Zeit- und Kostenaufwand verbunden sein kénnte und
die Vermarktung eines Produkts verzdogern oder ganzlich verhindern kénnte. UnregelmaRig-
keiten im Rahmen der Zusammenarbeit mit Drittlieferanten oder der Versto3 gegen die
GMP-Anforderungen oder andere Regularien und Pflichten durch die Lieferanten oder Bio-
frontera konnten durch die betreffenden Behérden Sanktionen auch gegen Biofrontera zur
Folge haben. In Betracht kommen unter anderem GeldbufRen und Geldstrafen, behdrdliche
und gerichtliche Verfigungen, Schadensersatzforderungen, die Verzdégerung, Versagung oder
die Ricknahme der Vermarktungszulassungen, die Beendigung von Lizenzvereinbarungen,
die Beschlagnahme oder der Rickruf von Produkten. Sollten solche Sanktionen gegen Bio-
frontera oder den Drittlieferanten verhangt oder der Vertrag mit dem Dirittlieferanten beendet
werden, wirde dies zu erheblichen Verzégerungen bei der Herstellung der Produkte und zu
zusatzlichen Kosten fuhren und mdéglicherweise erhebliche Umsatzeinbulien verursachen.

Seite 31 von 409




II. RISIKOFAKTOREN

2.4 RISIKEN AUS KOOPERATIONEN MIT DRITTEN IN ENTWICKLUNG UND VERTRIEB

Kooperationen mit anderen Unternehmen auf den Gebieten der Entwicklung und des Ver-
triebs kdnnten nicht zu den gewinschten Ergebnissen flihren bzw. scheitern oder erst gar
nicht zu Stande kommen.

Neben der eigenen Entwicklung von Produktkandidaten und dem Aufbau einer eigenen Ver-
triebsorganisation wird Biofrontera mit auf diesen Gebieten etablierten Unternehmen koope-
rieren miUssen, die bereits Uber entsprechende Entwicklungs- und Vertriebsstrukturen ver-
fugen. Die im Rahmen einer solchen Kooperation Ublicherweise abzuschlieRenden Lizenz-
und Entwicklungsvertradge wirden dazu fuhren, dass die HOhe der Umsatze von Biofrontera
teilweise oder ganz von der Effizienz der Entwicklungs- und Vertriebsstrukturen Dritter ab-
hangt, wobei Biofrontera keine Einflussnahmemdglichkeit auf diese Entwicklungs- und Ver-
triebsstrukturen zukommen durfte. Ferner wird Biofrontera aufgrund der Lizenz- und Ent-
wicklungsvertrage lediglich anteilig an dem mit ihren Produkten erwirtschafteten Umsatz be-
teiligt, und maoglicherweise dazu verpflichtet sein, wichtige Rechte, insbesondere solche be-
treffend das geistige Eigentum, Markenrechte sowie Marketing- und Vertriebsrechte, aufzu-
geben. Sollte es dem Kooperationspartner nicht gelingen, einen Produktkandidaten zu
entwickeln oder zu vermarkten, wirden Einnahmen der Biofrontera aus Meilensteinzahlungen
oder LizenzgeblUhren ausbleiben. Kooperationspartner kénnten entweder allein oder mit
Dritten, bei denen es sich auch um Wettbewerber von Biofrontera handeln konnte, einen
konkurrierenden Produktkandidaten entwickeln. Unternehmenszusammenschliisse oder An-
derungen der Geschaftsstrategie, ebenso wie finanzielle oder operative Schwierigkeiten
eines der betreffenden Kooperationspartner kdnnten sich negativ auf die Bereitschaft und
Fahigkeit des Kooperationspartners auswirken, seinen Verpflichtungen nachzukommen. Eine
Beendigung der Kooperationsvereinbarungen kénnte zur Verzégerung der Entwicklungs- und
Vertriebstatigkeit und zu einer Erhéhung der durch Biofrontera auf diesen Gebieten aufzu-
wendenden Kosten fliihren. Zudem ist es ungewiss, ob Biofrontera in der Lage sein wird,
solche Kooperationen Uberhaupt bzw. zu wirtschaftlich sinnvollen Bedingungen einzugehen.

2.5 MARKTRISIKEN DER PRODUKTKANDIDATEN

Die Marktakzeptanz der Produktkandidaten von Biofrontera ist ungewiss. Die Biofrontera
Gruppe hat bisher noch keine Medikamente vertrieben und verfligt daher nicht Uber die
Erfahrung, die fur eine Vermarktung notwendig ist.

Der zukunftige Erfolg von Biofrontera hangt von einer ausreichenden Akzeptanz ihrer Pro-
duktkandidaten bei Patienten, Arzten und sonstigen Entscheidungstréagern im Bereich des
Gesundheitswesens ab. Diese Akzeptanz wiederum, und damit einhergehend der kom-
merzielle Erfolg von BF-200 ALA, BF-derm1 und der sonstigen Produktkandidaten werden
durch die klinische Wirksamkeit des betreffenden Produkts, die Sicherheit, die Kosten-
effizienz, die Verabreichungsmethode, die Konkurrenz durch alternative Produkte und
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Behandlungsmethoden, die Berichterstattung Uber die betreffenden Produkte und deren
Konkurrenten sowie von dem Erfolg und der Wirksamkeit des Marketings und des Vertriebs
beeinflusst. Sollte es Biofrontera nicht gelingen, die Produktkandidaten erfolgreich im Markt
zu platzieren, wirde dies die mit den jeweiligen Produktkandidaten zu erreichenden
Umsatzerldse schmalern und daher die zukinftigen Ergebnisse negativ beeinflussen.

Die Biofrontera Gruppe verflgt derzeit nur Uber geringe eigene Marketing- und Vertriebs-
kapazitaten. Der Ausbau der eigenen Vertriebsorganisation erfordert mdglicherweise die
Beschaffung zusatzlicher finanzieller Mittel, die derzeit noch nicht gesichert ist, sowie die
Gewinnung einer ausreichenden Anzahl entsprechend qualifizierter und erfahrener Vertriebs-
und Marketingmitarbeiter, die Uber Kontakte zu einer hinreichenden Anzahl von Arzten mit
entsprechendem Patientenstamm verfiigen. Es ist ungewiss, ob die Biofrontera Gruppe in
der Lage sein wird, eine effektive Vertriebs- und Marketingorganisation aufzubauen. Sollte es
nicht gelingen, eine effiziente eigene Vertriebsstruktur aufzubauen oder geeignete Koopera-
tionspartner, die Uber die erforderlichen Entwicklungskompetenzen und eine entsprechende
Vertriebsstruktur verfiigen, fir den Vertrieb und die Vermarktung der Produkte und
Produktkandidaten zu finden, hatte dies negative Auswirkungen auf die Geschaftstatigkeit
der Biofrontera. Biofrontera plant, ihre eigenen Vertriebsaktivitaten zunachst auf Deutschland
und mdglicherweise die USA zu konzentrieren und in anderen Markten in Kooperation mit
Vertriebspartnern zu vertreiben. Falls es der Gruppe nicht gelingt, eigene Vertriebs- und
Marketingkapazitaten aufzubauen oder geeignete Kooperationspartner fir die Vermarktung
der Produktionskandidaten zu finden, ist es moéglich, dass Biofrontera mit diesen keine oder
keine ausreichenden Umséatze erzielen oder nicht oder nicht dauerhaft profitabel sein wird.

Biofrontera konnte im Wettbewerb mit konkurrierenden Unternehmen, die regelmaRig tber
grolRere personelle und finanzielle Ressourcen und gegebenenfalls fir die Anwendungs-
gebiete der Produktkandidaten von Biofrontera bereits Gber am Markt etablierte Produkte
verfligen oder solche entwickeln, unterliegen.

Unternehmen, die auf den Gebieten der Entwicklung oder Vermarktung neuer Medikamente
tatig sind, unterliegen einem intensiven Wettbewerb. Samtliche Produkte und Produkt-
kandidaten von Biofrontera konkurrieren mit am Markt bereits etablierten Produkten von
Unternehmen, die diese weiter entwickeln bzw. neue Medikamente in denselben Indikationen
entwickeln. Samtliche Produkte von Biofrontera werden sich sowohl gegen die sich bereits
auf dem Markt befindlichen als auch zukunftig noch zu entwickelnde konkurrierende Medika-
mente behaupten missen. Grolte und spezialisierte Pharma- und Biotechnologieunter-
nehmen verfigen regelmafig tber erheblich groRere Finanz-, Produktions-, Marketing- und
Entwicklungsressourcen und sind daher in der Lage, neue Produkte schnell am Markt ein-
zufihren und flachendeckend zu vertreiben, unvorhergesehene Entwicklungen besser abzu-
federn und schneller und flexibler zu reagieren und verfugen Uber breiteres Know-how und
sind insbesondere in der Lage, eine anhaltende Verlustsituation durch eine entsprechende
Finanzausstattung oder ein groReres Produktportfolio zu Gberstehen.
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Sollten sich die bereits vorhandenen, die weiter entwickelten oder die neuen Produkte der
konkurrierenden Unternehmen als bessere und/oder preiswertere Behandlungsalternativen
gegeniiber den Produkten von Biofrontera herausstellen oder konkurrierende neue Medi-
kamente friher als die Produktkandidaten von Biofrontera auf dem Markt etabliert werden
oder die Konkurrenzprodukte insgesamt bei Patienten, Arzten, Krankenversicherungen und
sonstigen Entscheidungstragern im Bereich des Gesundheitswesens auf eine hhere Akzep-
tanz stofRen und Biofrontera sich mit seinen Produktkandidaten am Markt nicht durchsetzen,
wird dies negative Auswirkungen auf die Geschaftstatigkeit und die Vermdgens-, Finanz- und
Ertragslage von Biofrontera haben.

2.6 RISIKEN AUS DEM ZULASSUNGSVERFAHREN FUR PRODUKTKANDIDATEN UND
DEN RECHTLICHEN RAHMENBEDINGUNGEN FUR DEN VERKAUF DER PRODUKTE

Sofern Zulassungen fur Produktkandidaten erteilt werden, kdnnen diese auf bestimmte Formen
der Anwendung oder auf bestimmte Indikationsgebiete beschrankt werden. Zudem ist még-
lich, dass sich erst nach Erteilung einer Zulassung herausstellt, dass die Produkte den Sicher-
heitsanforderungen nicht genigen und es daher zu einem Stufenplanverfahren nach 8§ 63
Arzneimittelgesetz, einem Widerruf der Zulassung oder einem freiwilligen Vermarktungsstopp
kommt. Auch dies kdnnte negative Einfliisse auf die Geschéaftsentwicklung haben.

Die Zulassung eines Medikaments kann durch die entsprechende Behorde auf bestimmte
Formen der Anwendung oder auf bestimmte Indikationsgebiete beschrankt werden. Solche
Beschrankungen kénnen insbesondere die Umsatzentwicklung, aber auch die gesamte Ge-
schaftstatigkeit der Biofrontera negativ beeinflussen. Ferner sind nach der Marktzulassung
eines Medikaments Folgestudien durchzuflihren, die mit erheblichem finanziellem Aufwand
verbunden sein kdnnen. Zudem existieren Vorschriften betreffend die Kennzeichnung, Ver-
packung, Informationspflicht Gber Neben- und Wechselwirkungen, Lagerung, Werbung, Ver-
kaufsférderung sowie die Berichtspflicht im Zusammenhang mit dem Produkt, die laufenden
Anderungen unterliegen. Bei Nichteinhaltung dieser Vorschriften kann es zur Festsetzung
von GeldbufRen, zum Widerruf der Zulassung, zu Rickrufaktionen, zur Beschlagnahme von
Produkten, zu Auflagen flr den Hersteller/Vertreiber sowie zur Einleitung von Strafverfolgungs-
malinahmen kommen. Die Erteilung einer Zulassung bietet insofern keine Rechtssicherheit,
als ein Widerruf oder eine Einschrankung jederzeit moglich ist, genauso wie die Versagung
einer in bestimmten Abstanden notwendigen Zulassungsverlangerung. Dies kann insbeson-
dere der Fall sein, wenn sich im Nachhinein herausstellt, dass ein Medikament den Sicher-
heitsanforderungen nicht gentigt oder wirkungslos ist. In diesen Fallen kann es auch zu
einem Stufenplanverfahren nach § 63 Arzneimittelgesetz kommen. Das Stufenplanverfahren
ist eine Verwaltungsvorschrift zur Beobachtung, Sammlung und Auswertung von Arzneimittel-
risiken mit dem Ziel, entsprechende AbwehrmafRnahmen einleiten zu kénnen. Das Verfahren
wird in zwei Gefahrenstufen eingeteilt und kann, falls die Vorwirfe an die Sicherheit eines
Arzneimittels nicht ausgeraumt werden konnen, mit dem Verlust oder Ruhen der Zulassung
bzw. mit marktbeeintrachtigenden Auflagen enden.
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Sollte ein bereits im Handel befindliches Produkt vom Markt genommen werden mussen, kdnnte
Biofrontera moglicherweise Produkthaftungsansprichen ausgesetzt sein. Samtliche vorge-
nannten Ereignisse wiirden sich negativ auf die Geschaftstatigkeit der Biofrontera auswirken.

2.7 ERWERB NEUER SUBSTANZEN ODER VERFAHREN FUR PRODUKTKANDIDATEN

Biofrontera kénnte es nicht gelingen, Rechte an neuen Substanzen oder Verfahren flr neue
Produktkandidaten zu erwerben.

Obwohl Biofrontera auch selbstentwickelte Substanzen in praklinischen Forschungsprojekten
fur neue Medikamente weiterentwickelt, liegt der Schwerpunkt der Unternehmensstrategie in-
zwischen darauf, neue Produktkandidaten zu identifizieren, zu erwerben und diese weiterzu-
entwickeln. Zu diesem Zweck kdnnen entweder die Rechte an diesen Substanzen erworben
oder die entsprechenden Unternehmen tGbernommen werden, die Inhaber dieser Rechte sind.
Der zukunftige Erfolg ist daher im Wesentlichen davon abhangig, ob es Biofrontera gelingt,
geeignete Substanzen zu identifizieren, mit Dritten entsprechende Vereinbarungen Uber den
Erwerb der betreffenden Rechte oder Unternehmen zu wirtschaftlich sinnvollen Bedingungen
zu treffen und/oder ob es ihr gelingt, die Finanzierung fiir den Rechtserwerb oder den Erwerb
der betreffenden Unternehmen zu wirtschaftlich sinnvollen Bedingungen zu beschaffen.

2.8 RISIKEN AUS PRODUKTHAFTUNGSFALLEN

Die Biofrontera Gruppe konnte bei ihren Produkten und kinftigen Produkten kosten- und
zeitintensiven sowie rufschadigenden Haftungsanspriichen ausgesetzt sein, die moglicher-
weise nicht durch Versicherungen in der benétigten Héhe gedeckt sind.

Schadliche Neben- oder Wechselwirkungen der von der Biofrontera Gruppe vertriebenen
Kosmetika, zukilinftig moéglicherweise zugelassenen Medikamente oder auch bereits der
Produktkandidaten im Rahmen von klinischen Studien kénnen zu Schadenersatzanspriichen
gegen Biofrontera in erheblicher Héhe flihren. Es besteht generell die Gefahr, dass ein
Medikament selbst nach der Zulassung durch die betreffende Zulassungsbehoérde bis dahin
nicht erkannte Neben- und Wechselwirkungen hervorruft. Es besteht das Risiko, dass Arzte
und/oder Patienten nicht die Warnhinweise befolgen, die solche Neben- und Wechselwirkun-
gen bezeichnen. Biofrontera hat fir ihre Produkt Versicherungen abgeschlossen, die der
Hohe nach begrenzt sind. Es besteht das Risiko, dass im konkreten Schadensfall die Forde-
rungen gegen Biofrontera das durch die Versicherung gedeckte Risiko betragsmaRig Uber-
steigen oder dass das eingetretene Risiko nicht im Versicherungsumfang enthalten ist. Dies
kdnnte zu einer erheblichen finanziellen Belastung fur Biofrontera, bis hin zu einer Insolvenz
der Gesellschaft mit der Konsequenz des Verlustes des investierten Kapitals flihren.
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2.9 RISIKEN AUS SOZIALVERSICHERUNGSRECHTLICHEN RAHMENBEDINGUNGEN

Krankenversicherungen und sonstige relevante Entscheidungstrager im Gesundheitswesen
konnten die Kosten, die aus einer Behandlung mit einem von Biofrontera entwickelten
Medikament resultieren, nicht Gtbernehmen bzw. erstatten. Patienten konnten daraufhin auf
andere, erstattungsfahige oder preiswertere Medikamente zuriickgreifen, weil sie eine hohe
Zuzahlung oder vollstandige Selbstzahlung scheuen.

Die Entscheidung Uber die Erstattung der Kosten einer Behandlung obliegt einer Vielzahl von
Einrichtungen. In Betracht kommen insofern u.a. anderem staatliche Krankenversicherungen,
private Krankenversicherungen, Verwalter von Gesundheitsplanen und sonstige Entschei-
dungstrager auf dem Gebiet der Erstattung von medizinischen Kosten. Viele dieser Einrich-
tungen ziehen unterschiedliche Kriterien heran bzw. nehmen eine unterschiedliche Ge-
wichtung dieser Kriterien vor, um zu einer Entscheidung zu gelangen. Das Gesundheits-
wesen steht zunehmend unter Kostendruck. Kostensenkungsmafnahmen zielen auf Preis-
senkungen flr Medikamente und medizinische Dienstleistungen sowie eine Reduzierung der
Anzahl der Patienten, denen ein Anspruch auf Erstattung der medizinischen Kosten zusteht.
Dieser allgemeine Trend kénnte sich bei der Frage, ob die Kosten fir die Behandlung mit einem
Produkt von Biofrontera ibernommen werden, negativ auswirken. Fir diese Entscheidung
werden bestimmte Kriterien herangezogen, wie unter anderem der Nachweis, dass das be-
treffende Produkt sicher und wirksam ist, dass es keinen Versuchs- oder Forschungszwecken
dient, dass es medizinisch notwendig ist und dass es fiir das konkrete Krankheitsbild und
den individuellen Patienten geeignet und kosteneffizient ist. Das Verfahren, das zur Auf-
nahme in Leistungsverzeichnisse zum Zweck der Kostenerstattung fiihrt, ist mit erheblichem
Kosten- und Zeitaufwand verbunden. In diesem Zusammenhang kénnen weitere klinische
oder andere wissenschaftliche Untersuchungen notwendig werden. Zudem ist das Gesund-
heitswesen ein stark regulierter und permanent strukturreformierter Bereich. Zuklinftige
Gesundheitsreformen mit méglicherweise negativen Folgen fiur die Geschaftstatigkeit von
Biofrontera lassen sich nicht vorhersehen.

2.10 RISIKEN AUS PREISKONTROLLEN IM GESUNDHEITSWESEN

Auf Grund von Preiskontrollen im Gesundheitswesen kdnnte Biofrontera keine angemes-
senen Preise fur ihre Produkte erzielen.

Sollte Biofrontera eine Marktzulassung flr einen ihrer Produktkandidaten erhalten, unterliegt
dieser nach seiner Zulassung Preiskontrollen durch Behérden und durch Anbieter von Ge-
sundheitsdienstleistungen in verschiedenen Landern. Solche Preiskontrollen kénnen zu einer
Einschrankung des Umsatzes flihren. Preiskontrollen sind von Land zu Land verschieden
und kénnen zu betrachtlichen Unterschieden fiir den Marktpreis des betreffenden Produkts
fuhren. Viele Regierungen, private Anbieter von medizinischen Versorgungsleistungen und
Sozialversicherungseinrichtungen haben in der Zwischenzeit Kostenerstattungsprogramme
fur Patienten eingefiihrt, die den Ersatz pharmazeutischer Markenerzeugnisse durch preis-
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wertere Generika oder preiswertere Behandlungsalternativen beglinstigen, was ebenfalls zu
einer Einschrankung der durch Biofrontera erzielbaren Umséatze flihren kénnte. Ein Fort-
schreiten dieser Entwicklung ist nach Ansicht von Biofrontera zu erwarten.

2.11 RISIKEN AUS DER ABHANGIGKEIT VON QUALIFIZIERTEM PERSONAL

Die Biofrontera Gruppe beschéftigt nur wenige Mitarbeiter und hat nicht alle Funktionen mit
mehreren Mitarbeitern besetzt und ist in bestimmten Bereichen auf die Unterstitzung
externer Dritter angewiesen. Dies kann bei einem kurzfristigen Ausfall eines Mitarbeiters
bzw. eines externen Dritten zu Beeintrachtigungen der Geschaftstatigkeit fuhren.

Die Biofrontera Gruppe hat 20 Mitarbeiter (einschlieRlich der Vorstandsmitglieder und Mit-
glieder der Geschaftsfiihrungen der beiden Tochtergesellschaften, Stand 31.12.2009). Viele
Funktionen in der Biofrontera-Gruppe sind nur durch einen Mitarbeiter besetzt. Die geringe
Mitarbeiterzahl kann zu Verzégerungen im operativen Geschaft mit dadurch verursachten
Ertragsausfallen fihren.

2.12 RISIKEN AUS DER HOLDING-FUNKTION DER BIOFRONTERA AG

Die Biofrontera AG ist als Obergesellschaft der Biofrontera-Gruppe eine reine Holding-Gesell-
schaft, deren Liquiditatslage kiinftig von Ausschittungen und ggf. Ergebnisabfiihrungen und
dem Zugang zu Barmitteln ihrer Tochtergesellschaften abhangt und die ggf. zum Verlust-
ausgleich von Tochtergesellschaften verpflichtet ist.

Die Biofrontera AG ist eine reine Holding-Gesellschaft ohne eigene operative Geschéafts-
tatigkeit und, mit Ausnahme ihrer Beteiligungen, ohne wesentliches Sachanlagevermdgen.
Dies soll auch kunftig so bleiben. Ihre Liquiditat wird daher neben Fremdmittelaufnahme und
EigenkapitalmaRnahmen von Ausschittungen und ggf. Ergebnisabfihrungen bzw. Barmittel-
zuflissen auf Grundlage von durch die Tochtergesellschaften gewahrten Darlehen abhangen.
Sollten Tochtergesellschaften rechtlich gehindert oder faktisch nichtin der Lage sein, Gewinne
abzufiihren bzw. Darlehen zu gewahren, oder ist die Biofrontera AG aufgrund von Ergebnis-
abfuhrungsvertrdgen zum Verlustausgleich bei Tochtergesellschaften verpflichtet, hatte dies
wesentlich nachteilige Auswirkungen auf die Liquiditats- und Ergebnislage der Biofrontera AG.
Die Insolvenz einer Tochtergesellschaft kdnnte auch zur Insolvenz der Biofrontera AG fiihren.

3. RISIKEN IM ZUSAMMENHANG MIT GEISTIGEM EIGENTUM
3.1 RISIKEN AUS FEHLENDEN GEWERBLICHEN SCHUTZRECHTEN

Sollte es Biofrontera nicht gelingen, ihre Produktkandidaten, Technologien und Verfahrens-
weisen durch Patente und sonstige Instrumente zum Schutz geistigen Eigentums zu schiitzen
oder die damit verbundenen Rechte durchzusetzen, kénnte dies negativen Einfluss auf die
Geschaftstatigkeit der Biofrontera haben.
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Biofrontera bemiht sich darum, ihre Produktkandidaten, Technologien und Verfahrens-
weisen auf samtlichen bedeutenden Markten durch Patente zu schitzen. Es besteht das
Risiko, dass Patente auf der Grundlage anhangiger oder zukinftiger Patentanmeldungen
nicht erteilt werden oder dass Biofrontera nicht in der Lage sein wird, patentierbares Wissen
zu entwickeln. Selbst wenn Patente erteilt wurden, ist nicht unbedingt davon auszugehen,
dass der Umfang solcher Patente hinreichend weit gefasst ist, um einen ausreichenden
Schutz von Wettbewerbsvorteilen zu bieten. Falls in einem Land kein Patentschutz besteht,
stehen Biofrontera fir das betreffende Produkt insofern keine exklusiven Vermarktungs-
rechte zu. Dies gilt unabhangig von der Frage, ob Biofrontera in dem betreffenden Land die
behdrdliche Genehmigung zur Vermarktung erhalten hat. Fehlender Patentschutz kann sich
negativ auf die Geschaftstatigkeit, insbesondere auf die Umsatze und den Gewinn aus-
wirken. Auch im Falle der Erteilung eines Patents besteht die Moglichkeit, dass Dritte die
Wirksamkeit dieses Patents anfechten, was im Erfolgsfall zu einem Widerruf des Patents
fuhren kann. Im Fall des Verlustes eines Patentschutzes, kénnten Wettbewerber von
Biofrontera das entsprechende Wissen ohne Zahlung eines Entgelts nutzen. Ferner besteht
das Risiko, dass Dritte versuchen, bestehende Patente zu umgehen oder Medikamente zu
entwickeln, die ahnliche Wirkungsweisen aufzeigen wie Medikamente von Biofrontera. Viele
Technologien und Verfahrensweisen von Biofrontera erfiillen nicht die Voraussetzungen des
Patent- oder Markenschutzes, sondern stellen lediglich das Ergebnis des Wissens, der Er-
fahrungen und der Fertigkeiten ihrer wissenschaftlichen Mitarbeiter dar. Zum Schutz ihrer
Geschaftsgeheimnisse, ihres gesetzlich geschiitzten Know-hows, ihrer Entdeckungen und
Entwicklungen sowie ihrer Technologien und Verfahrensweisen ist Biofrontera darauf ange-
wiesen, mit Mitarbeitern, Auftragnehmern, Beratern und Kooperationspartnern entsprechende
Vertraulichkeitsvereinbarungen abzuschlieRen. Hieraus ergibt sich das Risiko, dass die Mitar-
beiter, Auftragnehmer, Berater und Kooperationspartner nicht bereit oder aus verschiedenen
Grinden nicht in der Lage sind, solche Vertraulichkeitsvereinbarungen abzuschliel3en, oder,
sofern es zu einem Abschluss gekommen ist, dass diese Personen die betreffende Ver-
einbarung verletzen bzw. missachten. In einem solchen Falle kdnnten der Biofrontera keine
ausreichenden Rechtsmittel zur Verflgung stehen. Ferner ist es mdglich, dass Geschaftsge-
heimnisse oder nicht patentfahiges Know-how ihren Wettbewerbern anderweitig bekannt oder
von diesen eigenstandig entwickelt werden. Hiergegen besteht kein wirksamer Rechtsschutz.

3.2 RISIKEN AUS DEM ANGRIFF ODER DER VERLETZUNG BESTEHENDER GEWERB-
LICHER SCHUTZRECHTE DURCH DRITTE

Dritte kdnnten die gewerblichen Schutzrechte der Biofrontera Gruppe angreifen oder verletzen.

Selbst im Falle eines bestehenden Patentschutzes kénnten Dritte diesen Patentschutz an-
greifen, verletzen oder durch andere Wirkstoffe mit gleicher Wirkungsweise erfolgreich um-
gehen. Biofrontera kdnnte hiergegen rechtliche Schritte ergreifen. Ein solcher Rechtsstreit ist
jedoch mit erheblichen Prozesskosten verbunden und bindet die Zeit des Managements und
sonstige Ressourcen. Der Ausgang eines solchen Rechtsstreits ist ungewiss. Dritte kdnnen
Uber wesentlich gréfiere Ressourcen verfiigen und somit den finanziellen und personellen
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Aufwand eines solchen komplexen Rechtsstreits besser abfedern. Es kénnte Biofrontera még-
licherweise nicht gelingen, eine Vernichtung einzelner Schutzrechte oder deren widerrecht-
liche Nutzung zu verhindern, was sich negativ auf ihre Geschaftstatigkeit auswirken konnte.

3.3 RISIKEN AUS GEWERBLICHEN SCHUTZRECHTEN DRITTER

Die Entwicklungsprojekte der Biofrontera Gruppe kdnnen gewerbliche Schutzrechte Dritter
verletzen und Biofrontera kdnnte trotz bestehender eigener Schutzrechte von Schutzrechten
Dritter abhangen. Biofrontera kdnnte daher gezwungen sein, fur die Entwicklung oder
Vermarktung ihrer Produktkandidaten Lizenzen von Dritten - mit dem daraus resultierenden
finanziellen Aufwand - zu erwerben.

Fir den US-amerikanischen Markt besteht ein fremder Patentschutz bis zum Jahr 2013, der
der Vermarktung von BF-200 ALA als Medikament zur Behandlung von aktinischer Keratose
entgegensteht. Der Vermarktung als Medikament zur Behandlung von Genitalwarzen steht
mdglicherweise ein erteiltes europdisches Patent sowie das dazugehérige US-Patent ent-
gegen, das eine Laufzeit bis 2017 hat und u.a. bereits in Deutschland validiert ist.

Bis zu dieser Zeit wird es Biofrontera weder moéglich sein, eine Zulassung fir die betreffenden
Lander zu erlangen, noch Vertriebs- oder Lizenzaktivitaten zu forcieren, wenn nicht eine Lizenz
zu wirtschaftlich vertretbaren Konditionen erworben werden kann. Darlber hinaus kann in
direkt mit Schutzrechten abgedeckten pharmazeutischen Anwendungen trotz eigener Schutz-
rechtsanmeldungen nie ausgeschlossen werden, dass zum Zeitpunkt der Anmeldung noch
nicht bekannte vorrangige Anmeldungen Dritter bestehen oder aber auch Abhangigkeiten
der eigenen Patentanmeldungen von bereits verdffentlichten, der Gesellschaft aber nicht be-
kannten Schutzrechten Dritter. Auch in diesen Fallen ist eine Vermarktung der von diesen
Schutzrechten betroffenen Produkte nur méglich, wenn Lizenzen zu wirtschaftlich vertretbaren
Konditionen von den Inhabern dieser Schutzrechte erworben werden kénnen. Im Vorfeld
eines neuen Forschungsprojekts werden durch Biofrontera zwar Patentrecherchen durchge-
fuhrt, dennoch konnen Patente Dritter insbesondere in Bezug auf einen Produktkandidaten
bestehen, von denen Biofrontera trotz der Patentrecherche keine Kenntnis erlangt. Die
Produktkandidaten von Biofrontera kdnnen bereits durch vorrangige Patentanmeldungen
Dritter oder durch andere Schutzrechte erfasst sein, da Patentanmeldungen in vielen
Staaten wahrend der ersten 18 Monate nach der ersten Anmeldung der Geheimhaltung
unterliegen. Aus Verletzungen von Patentrechten Dritter kdnnten Anspriche gegen Bio-
frontera geltend gemacht werden, was unabhangig vom Ausgang des Verfahrens mit er-
heblichen Kosten und zeitlichem Aufwand verbunden ist und im Fall einer erfolgreichen
Geltendmachung zu erheblichen Schadensersatzforderungen gegen Biofrontera fuhren
kann. Im Falle einer Patentverletzung konnte Biofrontera sich entscheiden oder dazu ver-
pflichtet sein, eine Lizenz von einem Dritten zu erwerben, wodurch mit erheblichen Zah-
lungsverpflichtungen und/oder mit der Gewahrung von Gegenlizenzen fur ihre eigenen
Patente zu rechnen ware. Ferner besteht das Risiko, dass bendtigte Lizenzen nicht zu wirt-
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schaftlich tragbaren Bedingungen oder Uberhaupt nicht erworben werden kénnen. Biofrontera
kdnnte gezwungen sein, die Forschung, Entwicklung, Vermarktung und/oder den Vertrieb
eines Medikaments oder eines Produktkandidaten, welches bzw. welcher Gegenstand der
Patentverletzung ist, abzubrechen oder zu verzégern. Um eine Rechtsverletzung zu ver-
meiden, kdnnte Biofrontera gezwungen sein, ihre Produktkandidaten daher so zu verandern,
dass Patentrechte Dritter nicht verletzt werden. Dies wiederum kénnte mit hohem Kosten-
und Zeitaufwand verbunden oder nicht umsetzbar sein. Sollte eines dieser Ereignisse
eintreten, konnte die Geschéaftstatigkeit von Biofrontera negativ beeinflusst werden.

3.4 RISIKEN AUS DEM ERWERB VON SCHUTZRECHTEN VON DRITTEN

Es besteht das Risiko, dass Biofrontera von Dritten erworbene Schutzrechte von nicht oder
nicht vollstandig Berechtigten erworben hat. In solchen Féllen ist ein gutglaubiger Erwerb
nicht maglich und es besteht die Gefahr, dass die tatsachlich Berechtigten Unterlassungs-
und Schadensersatzanspriiche geltend machen, die im schlimmsten Fall dazu fuhren kénnen,
dass Biofrontera die den erworbenen Schutzrechten zugrunde liegenden Entwicklungen gar
nicht oder nur gegen erhebliche Schadensersatz- und/oder Lizenzzahlungen nutzen kann.
Zusatzlich kdbnnen daraus umfangreiche Rechtsstreitigkeiten mit erheblichem zeitlichem und
finanziellem Aufwand resultieren, deren Ausgang nicht kalkulierbar ist.

Einige der von der Biofrontera Gruppe derzeit entwickelten Substanzen und Medikamente
basieren unter anderem auf Schutzrechten, die von Dritten erworben wurden. Dies betrifft die
Substanz mit der internen Bezeichnungen BF-200 ALA und auch die im Wesentlichen auf
eine Eigenentwicklung zuriickgehenden Substanz BF-1, die zum Teil von einem amerika-
nischen Unternehmen erworben wurde, weshalb die einschlagigen Patente und Patentanmel-
dungen drei amerikanische Miterfinder nennen. Auch wenn samtliche zugrunde liegenden
Vertrage und sonstige Erwerbsvorgange, wie beispielsweise die Inanspruchnahme von
Arbeitnehmererfindungen oder in den USA der automatische Erwerb des Arbeitgebers von
Entwicklungen seiner Arbeitnehmer vermuten lassen, dass die von Dritten erworbenen
Erfindungen und Schutzrechte vom Berechtigten stammen, kann letztlich nicht vollig ausge-
schlossen werden, dass die zugrunde liegenden Erfindungen und Schutzrechte mit Rechten
Dritter belastet sind oder gar vollstandig von Dritten stammen, so dass ein wirksamer Erwerb
nicht stattgefunden hat. Da im Falle von Schutzrechten gutglaubiger Erwerb nicht méglich ist,
besteht daher die Gefahr, dass von dritter Seite Unterlassungsanspruche geltend gemacht
werden und gegebenenfalls Schadensersatz- und/oder Lizenzzahlungen verlangt werden.
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4. RISIKEN IM ZUSAMMENHANG MIT DEM BORSENHANDEL UND DER
AKTIONARSSTRUKTUR

4.1 VOLATILITAT DES KURSES DER BIOFRONTERA-AKTIE AM AKTIENMARKT
Der Kurs und das Handelsvolumen der Aktien kbnnen starken Schwankungen unterliegen

Die Aktien der Biofrontera AG werden bereits an 6ffentlichen Markten gehandelt. Der Aktien-
kurs kann Kursschwankungen unterliegen. Dies ist zum einen auf die Volatilitat an den Wert-
papiermarkten zurlickzuflihren, die sich in den letzten Jahren signifikant erhéht hat, und zum
anderen auf Entwicklungen, die das wirtschaftliche Ergebnis der Biofrontera AG beeinflussen.
Aufgrund solcher Kursschwankungen kann es zu einem langerfristigen Kurseinbruch der
Biofrontera-Aktie kommen. Neben einer negativen und den Erwartungen des Kapitalmarktes
nicht entsprechenden Ertragsentwicklung kdnnen sich beispielsweise die folgenden Faktoren
nachteilig auf den Aktienkurs auswirken: (i) Erwartungen des Marktes Uber die Bewertung,
Wertentwicklung und angemessene Kapitalausstattung von Kapitalgesellschaften im Allge-
meinen; (ii) die Einschatzung des Marktes Uber die weiteren Perspektiven der Biofrontera-
Gruppe,; (iii) die Branchenentwicklung; (iv) unternehmensspezifische Faktoren wie die Kredit-
wurdigkeit der Biofrontera AG, strategische Fehlentscheidungen; (v) kinftige Rechtsstreitig-
keiten und Anderungen des legislativen Umfeldes, die die Biofrontera AG oder einzelne
Branchen betreffen und die das Geschaft der Biofrontera AG beeinflussen; (vi) offentliche
Bekanntmachungen von Insolvenzen und Untersuchungen im Hinblick auf die Rechnungs-
legungspraktiken anderer Unternehmen. Die Borsenkurse von Aktien anderer borsennotierter
Biotechnologie-Unternehmen und spezialisierter Pharma-Unternehmen unterlagen in der Ver-
gangenheit ebenfalls erheblichen Schwankungen, womit auch in Zukunft zu rechnen sein wird.

Zudem konnten sich Veranderungen in der Beteiligung der derzeitigen Hauptaktionare der
Gesellschaft nachteilig auf den Borsenkurs der Biofrontera AG auswirken, insbesondere die
Ankundigung einzelner Grofiaktionare, sich von Aktien der Gesellschaft trennen zu wollen.
Anleger haben also keine Sicherheit, dass sie die zu einem bestimmten Preis am Kapital-
markt erworbenen Aktien auch in der Zukunft zu einem Preis verkaufen kénnen, der mindes-
tens dem gezahlten Erwerbspreis entspricht.

4.2 GERINGE LIQUIDITAT AM AKTIENMARKT
Fur die Aktien der Gesellschaft gibt es bisher nur einen begrenzten Markt, so dass bereits
kleinere Handelsauftrdge den Kurs erheblich beeinflussen kénnen. Auf3erdem ist nicht ge-

wahrleistet, dass ein Verkauf der Aktien zu jedem gewinschten Zeitpunkt méglich ist.
Schlimmstenfalls kann es dazu kommen, dass die Aktien keinen Abnehmer finden.
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Aufgrund der vergleichsweise geringen Marktkapitalisierung sowie des verhaltnismafRig ge-
ringen Umfangs des Streubesitzes ist das boérsentagliche Handelsvolumen (Liquiditat) der
Biofrontera-Aktie eingeschrankt. Es ist nicht gewahrleistet, dass ein Verkauf der Aktie zu
jedem gewlnschten Zeitpunkt méglich ist. Die Ausfihrung eines Handelsauftrages kann sich
Uber einen langeren Zeitraum strecken. Zudem konnen bereits kleinere Handelsauftrage den
Kurs erheblich beeinflussen. Umsatze kdnnen unter Umstanden nur sporadisch festgestellt
werden und Kurse kénnen sich deswegen oftmals zufallsbedingt ergeben. Besteht Uber
einen langeren Zeitraum keine Nachfrage oder kein Angebot oder nur eine Nachfrage oder
nur ein Angebot zu einem Preis, der deutlich unter bzw. deutlich Gber dem Preis liegt, zu dem
der Anleger verkaufen oder kaufen will, besteht das Risiko, dass er seine Kursvorstellungen
nicht realisieren kann.

4.3 ZUKUNFTIGER VERKAUF VON AKTIEN

Sollte eine groRe Anzahl von Aktionaren der Biofrontera AG gleichzeitig versuchen, die von
ihnen gehaltenen Aktien zu verauRRern, so kann dies zu einem Uberangebot auf dem Kapital-
markt mit negativen Auswirkungen auf den Borsenkurs der Aktien der Biofrontera AG fuhren.

4.4 BEHERRSCHENDER EINFLUSS VON WESENTLICHEN AKTIONAREN

Wenige Aktionare mit grol3eren Aktienbestanden kdnnten Gber die Hauptversammlung einen
beherrschenden Einfluss auf die Gesellschaft ausiiben bzw. erlangen.

Herr Prof. LUbbert und andere wesentliche Aktionare, deren Interessen von denen anderer
Aktionare abweichen konnen, konnen einen beherrschenden Einfluss auf die Gesellschaft
ausuiben. In Abhangigkeit von der Hauptversammlungsprasenz konnten diese Aktionare
maoglicherweise einen malgeblichen Einfluss auf die Hauptversammlungsbeschliisse haben.
Jeder Aktionar bzw. jede Aktionarsgruppe, der bzw. die mehr als 50% des auf einer Haupt-
versammlung vertretenen, stimmberechtigten Grundkapitals kontrolliert, ist in der Lage, einen
mit einer einfachen Mehrheit zu fassenden Hauptversammlungsbeschluss herbeizufiihren.
Darlber hinaus ist jeder Aktionar bzw. jede Aktionarsgruppe, der bzw. die mehr als 25% des
bei einer Hauptversammlung vertretenen, stimmberechtigten Grundkapitals kontrolliert, in der
Lage, jeden Hauptversammlungsbeschluss, der mit einer %-Mehrheit gefasst werden muss,
zu blockieren. Die erwahnte Konzentration des Aktienbesitzes kdnnte unter anderem dazu
fuhren, dass ein Kontrollwechsel bei der Biofrontera AG erschwert wird, was sich negativ auf
den Borsenkurs der Aktien der Gesellschaft auswirken kdnnte. Dartber hinaus kénnen die
Interessen dieser Aktionare von den Interessen der Streubesitzaktionare abweichen.
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4.5 VERWASSERUNG DURCH WANDELSCHULDVERSCHREIBUNG, OPTIONSANLEIHE
UND ANDERE KAPITALMARNAHMEN

Durch die Wandlung der im August 2005 begebenen Wandelschuldverschreibungen 2005/
2012 und die Einlésung der im Juni 2009 begebenen Optionen aus der Optionsanleihe und
die hieraus resultierende Ausgabe neuer Aktien werden die Aktionére in ihrer Beteiligungs-
guote und maoglicherweise im Wert ihrer Beteiligung verwéssert. Entsprechendes gilt fur
kinftige andere Kapitalmaf3nhahmen.

Die Gesellschaft hat im August 2005 Wandelschuldverschreibungen im Gesamtnennbetrag
von EUR 20 Mio. begeben, von denen zum Datum des Prospektes noch EUR 8,7 Mio. aus-
stehen. Die Inhaber der Wandelschuldverschreibungen kdnnen innerhalb bestimmter Aus-
Ubungszeitraume die Wandelschuldverschreibungen in Aktien der Gesellschaft zu einem
Wandlungspreis von EUR 16,13 je Aktie der Gesellschaft (vorbehaltlich einer Anpassung des
Wandlungsverhaltnisses nach MaflRgabe der Anleihebedingungen) wandeln.

Daruber hinaus kann die Gesellschaft nach eigener Wahl die Anleihe beim Falligkeitszeit-
punkt im Juli 2012 in bar oder in Aktien zum Bdrsenkurs zurlick zahlen. Durch die Auslbung
des Wandlungsrechts oder die Riickzahlung in Aktien wird die prozentuale Beteiligung am
Grundkapital der Biofrontera AG derjenigen Aktionare, die bereits vor Ausibung des Wand-
lungsrechts Aktionare der Biofrontera sind, verringert und der Wert ihrer Beteiligung konnte
verwassert werden, wenn die Existenz der Wandelanleihe und der in den Bedingungen der
Wandelanleihe vorgesehene Wandlungsmechanismus zum Zeitpunkt der Wandlung noch
nicht im Marktpreis der Aktien der Gesellschaft reflektiert ist. Die aus der Wandlung der
Wandelschuldverschreibungen entstehenden Aktien unterliegen keiner vertraglich vereinbar-
ten Sperrfrist und kénnen jederzeit an der Bdrse verkauft werden. Dies kann aufgrund eines
hieraus resultierenden verstarkten Angebotsdrucks Giber den Verwasserungseffekt hinaus den
Borsenkurs der Aktien der Gesellschaft negativ beeinflussen. Biofrontera hat den Glaubigern
der Anleihe im Sommer 2009 einen Tausch ihrer Anleihe angeboten, wobei die Halfte der zu
tauschenden Anleihe zum Wandlungspreis von EUR 16,13 gewandelt werden sollte, die andere
Halfte in eine Optionsanleihe getauscht werden sollte, die 2017 fallig wird. Auf der Grundlage
dieses Angebots sind Wandelanleihen mit einem Nennwert von insgesamt EUR 9,85 Mio.
gewandelt und eingetauscht worden, so dass zum Datum des Prospektes EUR 4,925 Mio.
der Optionsanleihe ausstehen. Die mitdieser Anleihe verbundene Option berechtigt die Options-
glaubigerzum Bezug von insgesamt 246.250 Aktien zu EUR 5,00 pro Aktie. Die Ausgabe dieser
Aktien wird zu einer entsprechenden Verwasserung der bestehenden Aktionare flhren.

Entsprechendes gilt fir die kiinftigen geplanten Kapitalerh6hungen. Es ist zudem nicht aus-
geschlossen, dass die Gesellschaft in der Zukunft auch noch weitere Kapitalma3hahmen
durchfiihrt, mit denen ebenfalls ein Verwasserungseffekt verbunden ist.
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5. RISIKEN IM ZUSAMMENHANG MIT DEM GESCHAFTSKAPITAL

5.1 RISIKEN AUS DER KAPITALAUSTATTUNG

Biofrontera hat seit Aufnahme ihrer Geschaftstatigkeit noch keine Gewinne erzielt und wird
maoglicherweise nie profitabel werden, was in letzter Konsequenz eine Insolvenz der Biofrontera-
Gruppe zur Folge haben kann und damit fur ihre Aktiondre den Verlust des investierten Ka-
pitals mit sich bringen wiirde. Die Gesellschaft ist aus heutiger Sicht zudem ohne weitere Ka-
pitalzufihrungenin den nachsten zwolf Monaten in Héhe von mindestens 3,9 Mio. EUR nicht in
der Lage, in den néachsten zwolf Monaten ihren falligen Zahlungsverpflichtungen nachzu-
kommen. Kénnen die zusétzlichen Mittel nicht eingeworben werden, hatte dies ebenfalls eine
Insolvenz der Biofrontera-Gruppe zur Folge und damit den Verlust des investierten Kapitals.

Biofrontera wurde im Jahr 1997 gegrundet und hat im Jahr 1998 mit der Forschungsarbeit fur
eigene Produktkandidaten begonnen. Seit Aufnahme ihrer Geschaftstatigkeit im Jahr 1998
hat Biofrontera ausschlieBlich Verluste erwirtschaftet. Der Jahresfehlbetrag der Biofrontera
betrug gemal konsolidiertem Konzernabschluss (IFRS) EUR 8.005.638,35 in dem am
31. Dezember 2007 endenden Geschéftsjahr, EUR 15.086.533,91 in dem am 31. Dezember
2008 endenden Geschaftsjahr und EUR 3.425.182,93 in dem am 31. Dezember 2009
endenden Geschéftsjahr. Die entstandenen Verluste resultieren in erster Linie aus den Auf-
wendungen flr Forschungs- und Entwicklungsprogramme sowie aus allgemeinen Verwal-
tungskosten. Die Profitabilitat von Biofrontera setzt daher erhebliche Umsatze voraus, welche
jedoch u.a. auf Grund der mit dem erfolgreichen Abschluss der klinischen Studien, der Markt-
zulassung und der Marktakzeptanz verbundenen Kosten, Risiken und Unwagbarkeiten kurz-
fristig nicht zu erwarten sind und auch insgesamt ausbleiben kdonnten.

Der Zeitpunkt, ab dem Biofrontera profitabel wirtschaften wird, ist auf Grund der zahlreichen Ein-
flussfaktoren auf die Produktentwicklung nicht vorhersehbar. Es ist zudem ungewiss, ob Biofron-
tera jemals profitabel wirtschaften wird. So lange Biofrontera nicht profitabel wirtschaftet, und
wahrscheinlichauch Uberdiesen Zeitpunkt hinaus, ist sie auf zusatzliche Eigen- und/oder Fremd-
mittelangewiesen, was den Fortbestand ihrer Geschaftstatigkeit vom Zugang zu solchen Mitteln
abhangig macht. Sollte es Biofrontera nicht gelingen, zu adaquaten Konditionen neue Eigen-
und/oder Fremdmittel aufzunehmen, konnte dies zu einer Insolvenz der Gesellschaft flihren.
Indem Fallware miteinem Totalverlustdes von den Aktionareninvestierten Kapitals zu rechnen.

Ausgehend von der Liquiditdtsplanung des Vorstandes der Biofrontera AG mit Stand vom
18. Mai 2010 bedarf es bis zum Abschluss der pharmazeutischen Entwicklung der Arznei-
mittel sowie fur die erforderlichen Vertriebsaktivitdten und Marketingmallinahmen zusatzlicher
Investitionen, weshalb bis zum Erreichen der Break-Even-Schwelle zusatzliche liquide Mittel
in Hohe von ca. 6.600.000,00 EUR von den Gesellschaftern oder anderen Kapitalgebern ein-
geworben werden missen, um die Fortfihrung der Unternehmensgruppe zu sichern.
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Zwecks Beschaffung der zusatzlich benétigten liquiden Mittel ist die Durchfiihrung einer
weiteren Kapitalerhdhung der Biofrontera AG im Juni 2010 in Vorbereitung sowie eine
weitere Kapitalerhéhung fiir den Herbst 2010 vorgesehen. In Umsetzung der Planung fir die
Kapitalerhéhung im Juni 2010 haben Vorstand und Aufsichtsrat der Gesellschaft am 7. Juni
2010 eine Kapitalerhbhung aus genehmigtem Kapital um bis zu 580.000 Aktien gegen
Bareinlage beschlossen. Samtliche angebotenen Aktien wurden gezeichnet und damit ca.
1,2 Mio. EUR eingeworben. Zum Datum des Prospektes ist die Durchfihrung der
Kapitalerhéhung noch nicht abgeschlossen. Nach Ansicht des Vorstands der Biofrontera AG
ist mit der aus den beiden weiteren Kapitalerhohungen zusatzlich zu schaffenden Liquiditat die
UnternehmensfortfUhrung Uberwiegend wahrscheinlich. Mindestens eingeworben werden
mussen in den nachsten zwolf Monaten weitere finanzielle Mittel in Hohe von 3,9 Mio. EUR,
wobei in dieser Summe die 1,2 Mio. EUR aus der aktuellen Kapitalerhéhung noch nicht
berlcksichtigt sind. Anderenfalls ist die Gesellschaft nicht in der Lage, in den nachsten zwolf
Monaten ihren falligen Zahlungsverpflichtungen nachzukommen. Kénnen die zusatzlichen
Mittel nicht eingeworben werden, hatte dies eine Insolvenz der Biofrontera-Gruppe zur Folge
und damit den Verlust des investierten Kapitals der Investoren.

5.2 RISIKEN AUS DER GEGENWARTIGEN FINANZIERUNGSSITUATION

Die Gesellschaft hat im August 2005 eine Wandelanleihe im Nennbetrag von EUR 20 Mio.
begeben, von der zum Datum des Prospektes noch EUR 8,7 Mio. ausstehen und die im Juli
2012 in Hohe von 120% des Nennbetrags zur Rickzahlung fallig ist, soweit die Anleihe-
glaubiger ihre Teilschuldverschreibungen nicht vor diesem Zeitpunkt in Aktien gewandelt
haben. Die Riuckzahlung kann nach Wahl der Gesellschaft in bar oder in Aktien erfolgen. Im
Juni 2009 hat die Gesellschaft eine Optionsanleihe im Nennwert von EUR 10 Mio. begeben,
von der zum Datum des Prospektes EUR 4,9 Mio. ausstehen und die am 1. Januar 2018 zu
106% des Nennbetrags zur Rickzahlung fallig ist. Sollte die Gesellschaft zu den genannten
Zeitpunkten 2012 und 2018 nicht zur Rickzahlung der Wandelschuldverschreibung bzw. der
Optionsanleihe in der Lage sein und hinsichtlich der Wandelschuldverschreibung keine
ausreichende Anzahl an Aktien fur diese Ruckzahlung zur Verfligung stellen kénnen, wirde
dies zur Zahlungsunféhigkeitund damit zur Insolvenz fiihren.

Die Gesellschaft hat im August 2005 eine Wandelanleihe im Nennbetrag von EUR 20 Mio.
begeben, von der zum Datum des Prospektes noch EUR 8,7 Mio. ausstehen und die im Juli
2012 in H6he von 120% des Nennbetrags zur Ruckzahlung fallig ist. Ab dem Zeitpunkt, zu
dem weniger als EUR 5 Mio. der Wandelanleihe ausstehen, ist die Gesellschaft zum Baran-
kauf der ausstehenden Anteile zu 100% des Nennbetrags berechtigt. Die Gesellschaft ist
berechtigt, die Wandelschuldverschreibungen insgesamt, aber nicht teilweise durch Lieferung
von Aktien zuriickzuzahlen ("Aktienriickzahlungsoption"). Bei der Berechnung der Anzahl
der zu liefernden Aktien ist der gewichtete rechnerische Durchschnittskurs der Aktien der
Gesellschaft in den letzten funf Handelstagen vor dem Tag der Bekanntmachung uber die
Auslibung der Aktienrlickzahlungsoption zugrunde zu legen. Sollte die Gesellschaft, bei-
spielsweise auf Grund eines zu niedrigen Aktienkurses, nicht Gber ausreichend Aktien aus
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bedingtem oder genehmigtem Kapital verfiigen und sich die bendtigte Anzahl Aktien nicht
beispielsweise durch eine Kapitalerhdhung beschaffen kdnnen und sollte die Gesellschaft zu
diesem Zeitpunkt nicht Giber die nétigen Eigenmittel verfligen und nicht in der Lage sein, den
Ruckzahlungsbetrag zu refinanzieren, wirde dies zur Zahlungsunfahigkeit und damit zur
Insolvenz der Gesellschaft fihren.

Im Juni 2009 hatdie Gesellschaft eine Optionsanleihe im Gesamtnennbetrag von EUR 10 Mio.
begeben, von der zum Datum des Prospektes EUR 4,9 Mio. ausstehen und die am 1. Januar
2018 mit 106% des Nominalbetrages zur Ruckzahlung fallig ist. Die Optionsanleihe ist
eingeteilt in 100.000 Optionsschuldverschreibungen; jede Optionsschuldverschreibung ist mit
funf abtrennbaren Optionsschuldverschreibungen verbunden, die zum Erwerb von jeweils
einer Aktie zum festgelegten Bezugspreis berechtigen. Sollte die Gesellschaft zum
Falligkeitstag der Riickzahlung nicht Uber die zur Rlickzahlung nétigen Eigenmittel verfligen
und auch nicht in der Lage sein, den Ruckzahlungsbetrag anderweitig zu refinanzieren,
wirde dies zur Zahlungsunfahigkeit und damit zur Insolvenz der Gesellschaft fiihren.

5.3 RISIKEN AUS ZUKUNFTIGEM FINANZIERUNGSBEDARF

Biofrontera wird auch in der Zukunft fir die Umsetzung ihrer strategischen Ziele und die
Produktentwicklung weiteren Finanzierungsbedarf haben, der mdglicherweise nicht oder
nicht zu wirtschaftlich akzeptablen Bedingungen gedeckt werden kann.

Biofrontera erzielt gegenwartig nur geringfligige Umsatzerlése und ist und war in der Vergan-
genheit nicht in der Lage, den Finanzierungsbedarf aus ihrer operativen Geschéaftstatigkeit zu
decken. Sie wird auch in absehbarer Zukunft auf externe Finanzierungsquellen angewiesen
sein. Daher sollen Lizenznehmer gesucht werden, welche die Vertriebsrechte an Biofronteras
Produkten fir bestimmte Regionen auflerhalb Europas erwerben und die weitere Entwick-
lung des jeweiligen Produktkandidaten finanzieren sollen. Ob es mdglich sein wird, solche
Lizenzvertrage abzuschlieRen oder anderenfalls eine gegebenenfalls erforderliche externe
Finanzierung zu wirtschaftlich akzeptablen Bedingungen zu beschaffen, ist ungewiss. Fr
eine externe Finanzierung kommen sowohl die Aufnahme von Fremdkapital als auch die Be-
schaffung von Eigenkapital in Frage, insbesondere durch die Ausgabe neuer Aktien, was eine
Verwasserung des Anteilsbesitzes der Aktionare zur Folge hatte. Gelingt es nicht, den Bedarf
an finanziellen Mitteln zu wirtschaftlich akzeptablen Bedingungen zu decken, hatte dies einen
negativen Einfluss auf die Geschaftstatigkeit von Biofrontera. Gleiches qilt fir den Fall, dass
die Beschaffung der bendtigten finanziellen Mittel insgesamt scheitert. Dies kdnnte dazu
fUhren, dass Biofrontera nicht mehr in der Lage ist, ihr Geschaft weiter auszubauen, oder ge-
zwungen ist, die Entwicklung oder Vermarktung ihrer Produktkandidaten einzuschranken oder
zu beenden, oder sogar dazu, dass sie ihre Geschéaftstatigkeit insgesamt einstellen muss.
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5.4 RISIKEN AUS DER GEWAHRUNG VON FORDERMITTELN

Die Biofrontera Gruppe hat in der Vergangenheit Fordermittel von offentlichen Forderstellen
in Hohe von insgesamt ca. EUR 8,0 Mio. in Anspruch genommen. Diese sind zum Teil unter
dem Vorbehalt von Verwertungsbeschrankungen und anderen Auflagen gewéhrt worden. Es
kann nicht ausgeschlossen werden, dass die Verletzung von Auflagen geltend gemacht und
Teile der gewahrten Foérdermittel zurtickgefordert werden.

Der Biofrontera Gruppe wurden seitihrer Griindung im Jahr 1997 von offentlichen Forderstellen
Fordermittelin H6he voninsgesamt ca. EUR 9,5 Mio. gewahrt. Davon sind derzeit ca. EUR 8,0
Mio. in Anspruch genommen. Grundséatzlich enthalten alle von Biofrontera erwirkten Zuwen-
dungsbescheide Auflagen, aus denen sich insbesondere Verwertungsrestriktionen und Be-
richtspflichten ergeben, bei deren Nichteinhaltung die gewahrten Férdermittel moglicherweise
zurtckgefordert werden kdénnen. Bisher ist es in den Abschlussberichten der jeweiligen Pro-
jekttrager zu keinen Beanstandungen gekommen. Gleichwohl kann nicht vollstandig ausge-
schlossen werden, dass weitere Prifungen, z.B. durch den Bundesrechnungshof oder den
Europaischen Rechnungshof, gegebenenfalls Beanstandungen ergeben und die jeweiligen
Forderbetrage zurlickgefordert werden.

Dies kdnnte gegebenenfalls erhebliche Auswirkungen auf die Vermdgens-, Finanz- und Er-
tragslage von Biofrontera haben. Neben den geschilderten Risiken ergeben sich Ver-
wertungsrestriktionen insbesondere in dem mit maximal EUR 4,031 Mio. geférderten Projekt
"Identifikation neuer Leitmolekile fir die Behandlung von Parkinsonscher Krankheit und
neuropathischem Schmerz". In diesem Projekt hat die Foérderstelle zur Auflage gemacht,
dass etwaig aus diesem Projekt entstehende Ergebnisse, wie zum Beispiel Schutzrechte, bis
zum 31. Marz 2011 nur im Land Nordrhein-Westfalen verwertet werden dirfen. Sollte die
Gesellschaft gegen diese Verwertungsrestriktion verstolRen, droht ein Rickzahlungsrisiko in
voller Zuwendungshoéhe und die Forderstelle kann eine Verwertung durch Dritte zulassen.

5.5 STEURRECHTLICHE RISIKEN

Die letzte steuerliche Auflenprifung der Biofrontera AG wurde im Jahre 2006/2007
durchgefthrt und deckte die Veranlagungszeitrdume 2001 - 2003 ab (Koérperschaftssteuer,
Gewerbesteuer und Umsatzsteuer). Es kann daher nicht ausgeschlossen werden, dass als
Ergebnis kinftiger AuRenprifungen Steuerforderungen seitens der Finanzbehérde gegen die
Gesellschaft festgesetzt werden oder dass sich herausstellt, dass nétige Ruckstellungen
nicht in der erforderlichen Hohe gebildet worden sind. Jede dieser Folgen kénnte sich nega-
tiv auf die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft auswirken.

Die Biofrontera-Gruppe verfigt Uber erhebliche steuerliche Verlustvortrage. Diese kdnnen im
Rahmen der Regelungen zur Mindestbesteuerung zur Verrechnung mit kiinftigen positiven
Ergebnissen genutzt werden. Ungenutzte steuerliche Verlustvortrage sind zeitlich unbegrenzt
nutzbar. Die Nutzung der Verlustvortrage kann jedoch durch Steuersatzidnderungen und
durch die kinftige Ertragslage der Biofrontera-Gruppe negativ beeinflusst werden.
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Hinzu kommt, dass die nicht genutzte Verluste vollstandig untergehen, falls innerhalb von flnf
Jahren mehr als 50% des gezeichneten Kapitals, der Mitgliedschaftsrechte, Beteiligungs-
rechte oder der Stimmrechte unmittelbar oder mittelbar auf einen Erwerber oder diesem
nahestehende Personen lbertragen werden oder ein vergleichbarer Sachverhalt vorliegt. Als
ein Erwerber gilt auch eine Gruppe von Erwerbern mit gleichgerichteten Interessen. Bei
entsprechender unmittelbarer oder mittelbarer Ubertragung von mehr als 25% bis zu 50%
des gezeichneten Kapitals bzw. der oben genannten Rechte entfallen die Verluste anteilig.
Sollte es kunftig zu massiven Anteilswechseln kommen, kann daher nicht ausgeschlossen
werden, dass der gesamte steuerliche Verlustvortrag entfallt.

Jedes der genannten Risiken konnte negative Auswirkungen auf die Vermdgens-, Finanz-
und Ertragslage der Biofrontera-Gruppe haben.

6. EIGENKAPITALRISIKO

Eine Investition in Aktien birgt das sogenannte Eigenkapitalrisiko, d.h., dass es im Fall der
Insolvenz der Biofrontera AG flur jeden Aktionar zu einem Totalverlust des Uber sein Invest-
mentin Aktien der Gesellschaft eingesetzten Kapitals kommen kann. In der Insolvenz werden
zunachst vorrangig die Forderungen der Fremdkapitalgeber befriedigt, und erst nach deren
vollstéandiger Erfullung wirde eine Rlckzahlung auf die Aktien erfolgen. Fur den Fall einer
Insolvenz der Gesellschaft kann daher nicht ausgeschlossen werden, dass die Aktionare
keinen oder nur einen geringen Anteil des von ihnen fir den Erwerb der Aktien der Bio-
frontera AG eingesetzten Kapitals zuriick erhalten.
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1. VERANTWORTLICHKEIT FUR DEN INHALT DES PROSPEKTS

Die Biofrontera AG mit Sitz in Leverkusen als Emittentin der Aktien, die Gegenstand dieses
Prospekts sind, und die DONNER & REUSCHEL Aktiengesellschaft mit Sitz in Hamburg ber-
nehmen im Sinne von § 5 Abs. 4 WpPG die Verantwortung fiir den Inhalt dieses Prospektes
und erklaren hiermit, dass ihres Wissens die Angaben in diesem Prospekt richtig und keine
wesentlichen Umstande ausgelassen sind. Ferner erklaren beide, dass sie die erforderliche
Sorgfalt haben walten lassen um sicherzustellen, dass die im Prospekt genannten Angaben
ihres Wissens nach richtig sind und keine Tatsachen ausgelassen worden sind, die die
Aussage des Prospektes wahrscheinlich verandern kénnen. Unbeschadet von § 16 WpPG
ist weder die Gesellschaft noch die Donner Bank nach MalRgabe der gesetzlichen Be-
stimmungen verpflichtet, den Prospekt zu aktualisieren.

Fir den Fall, dass von einem Anleger vor einem Gericht Anspriche aufgrund der im Prospekt
enthaltenen Informationen geltend gemacht werden, koénnte der als Klager auftretende An-
leger in Anwendung der einzelstaatlichen Rechtsvorschriften der Mitgliedstaaten des euro-
paischen Wirtschaftsraums verpflichtet sein, die Kosten fiir die Ubersetzung des Prospektes
vor Prozessbeginn zu tragen.

2. ZUKUNFTSGERICHTETE AUSSAGEN

Der Prospekt enthalt bestimmte in die Zukunft gerichtete Aussagen. In die Zukunft gerichtete
Aussagen sind alle Aussagen, die sich nicht auf historische Tatsachen und Ereignisse be-
ziehen. Diese Aussagen enthalten Angaben unter Verwendung solcher in die Zukunft ge-
richteter Formulierungen wie "glaubt", "schatzt", "geht davon aus", "erwartet", "nimmt an",
"prognostiziert", "beabsichtigt", "kénnte", "sollte" oder Formulierungen ahnlicher Art. Diese
Formulierungen sind an jenen Stellen des Prospektes zu finden, wo Angaben uber die Ab-
sichten, Uberzeugungen oder gegenwartige Erwartungen der Gesellschaft, insbesondere in
Bezug auf das Geschaft der Biofrontera oder der Biofrontera Gruppe, deren zukilnftige finan-
zielle Entwicklung und Ertragsfahigkeit, Plane, Liquiditat, Aussichten, Wachstum, Strategie
und Profitabilitat, die allgemeinen und branchenspezifischen Marktentwicklungen und tech-
nologischen Entwicklungen sowie die wirtschaftlichen und regulatorischen Rahmenbedin-
gungen, denen Biofrontera und die Biofrontera Gruppe ausgesetzt sind, enthalten sind.

Solche in die Zukunft gerichteten Aussagen enthalten Risiken, Ungewissheiten und Faktoren,
die dazu fuhren kénnen, dass die tatsachlichen zukinftigen Ergebnisse, die Vermdgens-,
Finanz- oder Ertragslage der Gesellschaft, die Entwicklung oder die Leistungen der Gesell-
schaft oder ihrer konzernverbundenen Unternehmen oder Beteiligungsunternehmen oder der
relevanten Branchen wesentlich von den abweichen oder negativer ausfallen als diejenigen,
die in diesen Aussagen ausdrucklich oder implizit angenommen oder beschrieben werden.
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Zu diesen Faktoren gehoéren unter anderem das Anlageverhalten der Anleger, wirtschaftliche,
rechtliche oder steuerliche Rahmenbedingungen, der Wettbewerb, Kapitalbedirfnisse der
Gesellschaft, Finanzierungskosten, die Fahigkeit, qualifizierte Mitarbeiter zu gewinnen und
zu halten, Unsicherheiten aus dem Geschéaftsbetrieb der Gesellschaft einschlielllich der
erwarteten Zulassung und Marktreife der Produktkandidaten von Biofrontera oder ihrer
Tochtergesellschaften und weitere in dem Prospekt genannte Faktoren.

Die in die Zukunft gerichteten Aussagen beruhen auf der gegenwartig, nach bestem Wissen
vorgenommenen Einschatzung der Zukunftsaussichten und finanziellen Entwicklung der Ge-
sellschaft und ihrer Tochtergesellschaften. Zwar erscheinen diese der Biofrontera AG zum
jetzigen Zeitpunkt angemessen, jedoch koénnen eine Vielzahl von Faktoren, insbesondere
auch die in diesem Prospekt beschriebenen Risiken dazu fiihren, dass eine zukunftsgerich-
tete Aussage, Einschatzung oder Vorhersage unzutreffend wird und die tatsachlichen Ent-
wicklungen erheblich von denjenigen negativ abweichen, die derzeit der zukunftsgerichteten
Aussage zugrunde gelegt oder in dieser beschrieben werden. Daher kann die Erreichung der
in diesem Prospekt beschriebenen strategischen oder wirtschaftlichen Ziele unméglich werden.

In Anbetracht der Risiken, Ungewissheiten und Annahmen kdnnen die in diesem Prospekt
erwdhnten zuklnftigen Ereignisse ausbleiben. Darlber hinaus kdnnen sich die in diesem
Prospekt wiedergegebenen zukunftsgerichteten Einschatzungen und Prognosen aus Studien
Dritter als unzutreffend herausstellen. Weder die Gesellschaft noch ihr Vorstand oder die
Donner Bank kdnnen daher fur die zukinftige Richtigkeit der in diesem Prospekt dargestell-
ten Meinungen oder den tatsachlichen Eintritt der prognostizierten Entwicklungen einstehen.
Im Ubrigen wird darauf hingewiesen, dass weder die Gesellschaft noch die Donner Bank die
Verpflichtung bernehmen, derartige in die Zukunft gerichtete Aussagen fortzuschreiben oder
an kunftige Ereignisse oder Entwicklungen anzupassen, soweit sie hierzu nicht gesetzlich
verpflichtet sind, wie dies etwa bei wesentlichen inhaltlichen Anderungen im Hinblick auf die
im Prospekt enthaltenen Angaben auf der Grundlage von § 16 WpPG der Fall ist.

3. GEGENSTAND DES PROSPEKTS

Gegenstand des Prospektes ist die Zulassung zum regulierten Markt an der Borse Disseldorf
von insgesamt 2.000.100 auf den Namen lautende Stiickaktien der Gesellschaft ohne Nenn-
betrag (Stammaktien) jeweils mit einem anteiligen Betrag am Grundkapital der Gesellschaft
von EUR 1,00 und voller Gewinnanteilberechtigung ab dem 1. Januar 2009 aus der Kapitaler-
hohung der Gesellschaft vom 20. Mai 2009 (die Aktien sind bisher verbucht unter der Interna-
tional Securities Number (ISIN) DEOOOAOXFUG4, Wertpapierkennnummer (WKN) AOXFUG)
sowie 800.000 auf den Namen lautende Stickaktien der Gesellschaft ohne Nennbetrag
(Stammaktien) jeweils mit einem anteiligen Betrag am Grundkapital der Gesellschaft von
EUR 1,00 und voller Gewinnanteilberechtigung ab dem 1. Januar 2009 aus der Kapitaler-
héhung der Gesellschaft vom 12. Januar 2010 (die Aktien sind bisher verbucht unter der Inter-
national Securities Number (ISINYDEOOOA1CRN13, Wertpapierkennnummer (WKN)A1CRN1).
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4. HINWEIS ZU QUELLEN DER MARKT- UND BRANCHENANGABEN

Dieser Prospekt enthalt Informationen von Seiten Dritter, insbesondere in Form von
Branchen- und Marktdaten sowie Berechnungen und Statistiken, die aus Branchen-
berichten und -studien, kommerziellen Verodffentlichungen und o&ffentlich erhaltlichen
Informationen entnommen sind. Dies betrifft insbesondere die Entwicklung des Arznei-
mittelsektors und des Marktes fiur dermatologische Produkte.

Soweit in diesem Prospekt enthaltene Informationen aus 6ffentlich zuganglichen Quellen
entnommen oder anderweitig von Seiten Dritter Gbernommen worden sind, wurden diese
unter Angabe der jeweiligen Quelle korrekt wiedergegeben und dabei - soweit der Gesell-
schaft und der Donner Bank bekannt und aus den Quellen ableitbar - keine Tatsachen
unterschlagen, die die wiedergegebenen Informationen inkorrekt oder irrefihrend gestalten
wirden. In derartigen Quellen enthaltene Daten und Berechnungen wurden durch die Ge-
sellschaft und die Donner Bank weder auf ihre Richtigkeit Uberpruft noch wurde die Ange-
messenheit von Annahmen hinterfragt, die in diesen Quellen zur Grundlage von Berech-
nungen gemacht wurden. Marktstudien beruhen dartber hinaus haufig auf Annahmen und
Informationen Dritter, die von Natur aus spekulativ und vorausschauend sind. Anleger
sollten bertcksichtigen, dass einige Einschatzungen der Gesellschaft auf solchen Markt-
studien beruhen. Die Gesellschaft und die Donner Bank haben die Zahlenangaben, Markt-
daten und sonstigen Informationen, die Dritte ihren Studien zu Grunde gelegt haben,
nicht Uberprift und ibernehmen daher keine Verantwortung oder Garantie fir die Richtig-
keit der in diesem Prospekt enthaltenen Angaben aus Studien Dritter.

Potentielle Anleger sollten dariber hinaus beachten, dass die in diesem Prospekt ent-
haltenen Marktinformationen, etwa Uber MarktgroRen, Marktwachstum und Marktanteile
- soweit nicht ausdricklich anders angegeben - nicht ausschlieRlich auf Marktstudien
unabhangiger Institute, sondern zu einem grofRen Teil auf Einschatzungen der Gesellschaft
beruhen, die wiederum auf Annahmen und Einschatzungen Dritter basieren.

5. HINWEIS ZU WAHRUNGS- UND FINANZANGABEN

Die in diesem Prospekt enthaltenen Finanzdaten, die Gegenstand von Abschlissen der Ge-
sellschaft bzw. der Biofrontera Gruppe sind, entstammen den gepriften IFRS-Konzernab-
schlissen sowie den gepruften handelsrechtlichen Jahresabschlissen der Gesellschaft.

Bestimmte Zahlen- und Finanzangaben (darunter auch Prozentangaben) sowie Marktdaten
in diesem Prospekt wurden nach kaufmannischen Grundsatzen gerundet, sodass die hierin
angegebenen Gesamtbetrage nicht in allen Fallen den Betrdgen in den zu Grunde liegenden
Quellen entsprechen oder solche Zahlenangaben sich unter Umstanden in Tabellen nicht
genau zu den in der Tabelle gegebenenfalls enthaltenen Gesamtsummen addieren.

Die in diesem Prospekt enthaltenen Betrage in "Euro”, "EUR", "TEUR" oder "T€" beziehen
sich auf die gegenwartige gesetzliche Wahrung der Bundesrepublik Deutschland.
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6. ABSCHLUSSPRUFER

Abschlussprifer flr die Geschaftsjahre 2008 und 2007 war die Warth & Klein GmbH Wirt-
schaftsprifungsgesellschaft, Dusseldorf, Rosenstr. 47, 40479 Dusseldorf und fur das Ge-
schaftsjahr 2009 nach erfolgter Umwandlung in eine Aktiengesellschaft die Warth & Klein
Aktiengesellschaft Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Disseldorf, Rosenstr. 47, 40479 Dissel-
dorf ("Warth & Klein"). Warth & Klein ist Mitglied der Wirtschaftspriferkammer.

7. EINSEHBARE DOKUMENTE

Fur die Glltigkeitsdauer dieses Prospekts kdnnen in den Geschaftsrdumen der Biofrontera
AG, Hemmelrather Weg 201, 51377 Leverkusen die nachfolgenden Dokumente oder Kopien
dieser Unterlagen in Papierform wahrend der Ublichen Geschaftszeiten eingesehen werden:

. Satzung der Gesellschaft

. Handelsregisterauszug

. Jahresabschluss (HGB) fur das am 31. Dezember 2007 endende Geschéftsjahr

. Jahresabschluss (HGB) fur das am 31. Dezember 2008 endende Geschéftsjahr

. Jahresabschluss (HGB) fir das am 31. Dezember 2009 endende Geschaftsjahr

. Konzernabschluss (IFRS) fur das am 31. Dezember 2007 endende Geschéftsjahr
. Konzernabschluss (IFRS) fiir das am 31. Dezember 2008 endende Geschéftsjahr
. Konzernabschluss (IFRS) fiir das am 31. Dezember 2009 endende Geschaftsjahr
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1. ALLGEMEINE DATEN DER BIOFRONTERA AG
1.1 GRUNDUNG, FIRMA, SITZ, GESCHAFTSJAHR UND DAUER DER GESELLSCHAFT

Die Biofrontera AG ist eine Aktiengesellschaft nach deutschem Recht mit Sitz in Leverkusen,
eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Kdln unter HRB 49717.

Die Firma der Gesellschaft lautet Biofrontera AG. Der rechtliche Name entspricht dem kom-
merziellen Namen der Gesellschaft.

Die Gesellschaft wurde am 5. August 1997 in Lérrach als "BioFrontera Laboratories GmbH"
in Loérrach gegriindet. Am 10. September 1997 wurde sie nach Leverkusen verlegt, in
"BioFrontera Pharmaceuticals GmbH" umfirmiert und als solche am 20. Oktober 1997 in das
Handelsregister des Amtsgerichts Leverkusen unter HRB 4068 eingetragen.

Am 24. August 2000 beschloss die Gesellschafterversammlung die formwechselnde Um-
wandlung in eine Aktiengesellschaft unter der Firma "Biofrontera Pharmaceuticals AG". Die
Durchfuhrung des Formwechsels wurde am 16. November 2000 im Handelsregister des
Amtsgerichts Leverkusen unter HRB 4555 eingetragen.

Mit Beschluss der Hauptversammlung vom 13. Februar 2002, eingetragen im Handels-
register am 15. April 2002, wurde die Firma der Gesellschaft in "Biofrontera Pharmaceuticals
Holding AG" geandert. Am 24. April 2003 erfolgte eine Anderung der értlichen Registerzu-
standigkeit und die bisherige Eintragung beim Amtsgericht Leverkusen wurde vom Handels-

register des Amtsgerichts KdIn unter der aktuellen Nummer HRB 49717 Gbernommen.

Mit Beschluss der Hauptversammlung vom 14. November 2003, eingetragen im Handels-
register am 27. November 2003, wurde die Firma in "Biofrontera AG" gedndert.

Das Geschéftsjahr der Gesellschaft ist das Kalenderjahr.
Die Gesellschaft ist fur unbestimmte Zeit errichtet.

Die Geschaftsraume der Gesellschaft befinden sich an ihrem Sitz, Hemmelrather Weg 201,
51377 Leverkusen, Telefon: +49 (0) 214 - 87632 - 0.
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1.2 GEGENSTAND DES UNTERNEHMENS

Gegenstand der Biofrontera AG ist nach § 3 ihrer Satzung die Forschung, die Entwicklung
und der Vertrieb von Pharmazeutika sowie die Einnahme der Stellung einer Holdinggesell-
schaft, d.h. der Erwerb und die Verwaltung von Gesellschaften oder Gesellschaftsanteilen an
Gesellschaften. Die Gesellschaft kann alle Geschéafte betreiben, die dem Gesellschaftszweck
unmittelbar oder mittelbar zu dienen geeignet sind. Sie kann Zweigniederlassungen errichten
und sich an gleichartigen oder ahnlichen Unternehmen im In- und Ausland beteiligen. Sie
kann Unternehmen, an denen sie beteiligt ist, unter ihrer einheitlichen Leitung zusammenfassen
oder sich auf die Verwaltung der Beteiligung beschranken. Sie kann ihren Betrieb ganz oder
teilweise in verbundene Unternehmen ausgliedern oder derartigen Unternehmen Uberlassen.

1.3 WICHTIGE EREIGNISSE DER UNTERNEHMENSGESCHICHTE

Die Biofrontera AG ist ein biopharmazeutisches Unternehmen, das sich auf die Entwicklung
von medizinischer Kosmetik und neuen Medikamenten zur Pflege und Behandlung von Haut-
und Entzindungskrankheiten spezialisiert. Das erste Produkt der Gesellschaft, das Wirk-
kosmetikum Belixos®, wurde im Oktober 2009 am deutschen Markt eingefuhrt. Die weiteren
Produkte des Unternehmens befinden sich noch in der pharmazeutischen Entwicklung.

Die Gesellschaft wurde im August 1997 in Lérrach mit dem Ziel gegrindet, Dienstleistungen
fur die pharmazeutische Industrie zu erbringen. Im September 1997 wurde sie nach Lever-
kusen verlegt. Dort begann die Gesellschaft ihre operative Tatigkeit, wobei die Geschafts-
tatigkeit zunachst auf dem Gebiet der biopharmazeutischen Grundlagenforschung und der
Erbringung damit zusammenhangender Dienstleistungen erfolgte.

Im Februar 2002 wurde der Geschéaftsbetrieb in eine 100-%ige Tochtergesellschaft, die Bio-
frontera Pharmaceuticals GmbH (die heutige Biofrontera Bioscience GmbH) ausgegliedert.

Den Bereich der pharmazeutischen Dienstleistungen dehnte das Unternehmen 2003 mit dem
Erwerb des Geschaftsbetriebes des Heidelberger Naturstoffunternehmens bioLeads GmbH,
dessen Einbringung in die Biofrontera Discovery GmbH (die heutige Biofrontera Pharma GmbH)
und dem damit verbundenen Ausbau der chemischen Forschungskapazitaten weiter aus.

Bereits kurz nach dem Beginn der Geschéaftstatigkeit hat die Gesellschaft damit begonnen,
eine eigene Produktpipeline aufzubauen. Hierzu wurde im Dezember 2000 eine Vereinba-
rung zur Erforschung und Entwicklung von Arzneimitteln mit der amerikanischen PharmEco
Laboratories, Inc., Devens, MA, USA geschlossen. Basierend auf der Zusammenarbeit ent-
stand der heutige Entwicklungskandidat BF-1 zur prophylaktischen Migranebehandlung. Mit
dem Erwerb von BF-derm1 in 2001 konnte zudem ein sich bereits in der klinischen Erprobung
befindliches Produkt ins Unternehmen geholt werden. Mit Kauf des Medikamentenkandidaten
BF-200 ALA von der Applied Science and Technology AG, Zug, Schweiz, in 2004 erweiterte
die Gesellschaft ihre Geschaftstatigkeit auf dem Gebiet der Entwicklung von Arzneimitteln.
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Nach der Veraulerung des Geschaftsbetriebes der Biofrontera Discovery GmbH zum Zwecke
der Konzentration auf die klinische Entwicklung ihrer Medikamentenkandidaten im April 2005
verlagerte sich der Schwerpunkt der Geschéaftstatigkeit dann vollstdndig auf die Entwicklung
von Arzneimitteln und Kosmetika zur Behandlung und Pflege dermatologischer und anderer
entzindlicher Erkrankungen. In den folgenden Jahren baute die Biofrontera Gruppe schritt-
weise die Produktpipeline durch Zukauf von Produkten aus. So erwarb die Gesellschaft 2005
die Rechte an dem Entwicklungskandidaten BF-37 zur Behandlung atopischer Dermatitis von
der insolventen Switch AG und 2008 die weltweiten Rechte zum Vertrieb und zur Weiterent-
wicklung der Produktlinie Reliéva von der kanadischen Prime Pharmaceuticals Corporation.
Durch den anschliefienden Beschluss der Gesellschaft zur unabhangigen Entwicklung eines
ahnlichen Produkts mit besserer Hautpenetration sowie dessen Ausbau zu einer kompletten
Pflegeserie war diese Lizenz jedoch nicht weiter erforderlich und der Lizenzvertrag mit Prime
Pharmaceuticals wurde ebenso gekiindigt wie ein Vertriebsvertrag mit DSE Healthcare fiir
Reliéva. Die neue, selbstandig entwickelte Produktlinie wurde Belixos® genannt.

Nach dem Boérsengang im Oktober 2006 baute die Gesellschaft sukzessive eine Vertriebs-
struktur auf, die zunachst von externen Beratern betreut wurde, dann jedoch in die hierbei in
Biofrontera Pharma GmbH umfirmierte Tochtergesellschaft eingegliedert wurde. Der Vertrieb
konzentrierte sich zu Beginn auf die Bewerbung einer Defektur zur Behandlung von weilkem
Hautkrebs. Im Oktober 2007 wurde dies der Gesellschaft jedoch durch einstweilige Verfligung
untersagt. Der sich hieraus ergebende Rechtsstreit zog sich durch mehrere Instanzen. Die
zugrunde liegende Rechtsfrage wird demnachst vor dem Bundesgerichtshof verhandelt. Der
Vertrieb, bestehend aus vier Auldendienstmitarbeitern sowie einem Vertriebsleiter sowie einer
Vertriebsassistentin, bewirbt zur Zeit eine IceMask zur Kihlung der Gesichtshaut nach kos-
metischen Behandlungen oder Behandlungen mittels photodynamische Therapie ("PDT")
sowie das Wirkkosmetikum Belixos®.

Beim Aufbau der Produktpalette konnte Biofrontera tUberwiegend Produkte identifizieren, die
mit vergleichsweise geringen Kosten und Risiken entwickelt werden kénnen. Die am weitesten
fortgeschrittenen klinischen Entwicklungskandidaten sind BF-200 ALA, das fur die Behandlung
aktinischer Keratose eingesetzt werden soll, einer noch nicht infiltrierend wachsenden Vorstufe
von Hautkrebs, und BF-derm1 zur Therapie Antihistaminika-refraktarer chronischer Urtikaria.

BF-200 ALA konnte erfolgreich durch die klinischen Phasen Il und Il gefihrt werden und die
Studien belegten ein ausgezeichnetes Therapieergebnis. Die Ende Dezember 2009 verdffent-
lichten Ergebnisse der Vergleichsstudie mit dem bereits zugelassenen PDT-Praparat Metvix
zeigten eine deutliche Uberlegenheit von BF-200 ALA. Die européische Zulassungsbehorde
EMA hat wegen des besonderen Innovationsgrades von BF-200 ALA die Genehmigung zu
einem zentralen Zulassungsverfahren gegeben, d.h. Biofrontera erwartet die Zulassung fur die
gesamte Europaische Union in einem einzigen Verfahren. Der Zulassungsantrag kann nach
dem fir August 2010 erwarteten Vorliegen der Stabilitadtsdaten eingereicht werden. Die Pro-
duktion und Analyse dieser Stabilitdtsmuster erfolgte bei der Grinenthal Pharma AG, Mitlodi,
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Schweiz. Griinenthal hat die Kosten der Produktion und Analyse getragen und im Gegenzug
ein 5-jahriges Produktionsrecht fur den europaischen Markt nach erfolgter Zulassung erhalten.
Fir das BF-derm1 wurde die klinische Studie der Phase Il Mitte 2009 abgeschlossen. Die
Studie belegte die geringen Nebenwirkungen und die gute Wirkung bei der Behandlung von
schweren chronischen Urtikariaformen (Nesselsucht).

Fur den Produktkandidaten BF-37 wurden kleine Pilotstudien der Phase Il in den Indikationen
atopische Dermatitis und Psoriasis initiiert. Biofrontera stoppte dieses Entwicklungsprogramm
jedoch nach Vorlage der Ergebnisse dieser Studien.

BF-1 ist ein Wirkstoffkandidat aus dem Medikamentenportfolio der Biofrontera, welcher auf
eigenen Forschungsergebnissen beruht. Er soll eingesetzt werden zur prophylaktischen Be-
handlung von Patienten, die haufig unter schmerzvollen Migraneattacken leiden. Da dieser
Medikamentenkandidat nicht mehr in den dermatologischen Produktfokus der Biofrontera
passt, soll er nach den ersten Entwicklungsschritten auslizenziert werden. Die ersten Unter-
suchungen von BF-1 am Menschen in 2006/2007 verliefen sehr erfolgreich und bescheinigten
BF-1 exzellente pharmakokinetische Eigenschaften.

Zu keinem Zeitpunkt in seiner Geschichte konnte sich das Unternehmen aus eigener Kraft
finanzieren. Fir 2009 lagen die Umsatzerlése der Gruppe beispielsweise bei TEUR 336
(gegenuber TEUR 351 in 2008) bei einem Jahresfehlbetrag von TEUR 3.425 (gegeniber
TEUR 15.087 in 2008). Die Umsatze in 2009 beruhte auf dem Vertrieb von Nanoxosan, der
IceMask und seit Oktober 2009 von Belixos. Die Finanzierung der in der Vergangenheit sehr
hohen Forschungs- und Entwicklungskosten wurde durch Kapitalzufluss von aul3en finanziert.

Zu diesem Zweck hat die Gesellschaft vor ihrer Bérsennotierung in mehreren Finanzierungs-
runden insgesamt ca. EUR 27,4 Mio. in Form von Eigenkapital oder spater in Eigenkapital
umgewandelten stillen Beteiligungen von Risikokapitalgebern sowie insgesamt ca. EUR 9,5
Mio. als verlorene Zuschisse von 6ffentlichen Forderstellen eingeworben. Auf alle Anspriiche
aus stillen Beteiligungen wurde im Jahr 2005 verzichtet.

Im August 2005 hat die Gesellschaft eine 8% Wandelanleihe 2005/2010 Uber EUR 20 Mio.
bei institutionellen Investoren platziert. Im Nachgang wurde 2006 der Bdrsengang an der
Frankfurter Bérse vorbereitet, der jedoch aufgrund mangelnder Nachfrage zunachst abgesagt
wurde. Im Nachgang platzierte die Gesellschaft neue Namensaktien im Rahmen einer Privat-
platzierung. Die Erstnotiz der Wertpapiere am geregelten Markt der Bérse Dusseldorf er-
folgte dann am 30. Oktober 2006. Die Gesellschaft konnte in dieser Privatplatzierung liquide
Mittel in HOhe von ca. EUR 6,5 Mio. einwerben. Das Grundkapital der Gesellschaft betrug zu
diesem Zeitpunkt 3.205.403 EUR, eingeteilt in 3.205.403 Stlickaktien.

Durch nachfolgende Kapitalrunden flossen der Gesellschaft weitere Mittel zu. Im September
2007 wurden Mehrzuteilungsaktien veraufert, die im Zusammenhang obiger Privatplatzie-
rung geschaffen wurden, wodurch dem Unternehmen EUR 3,1 Mio. zuflossen. Im August
2008 wurden aus genehmigtem Kapital gegen Bareinlage weitere EUR 1 Mio. eingeworben.
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Vier weitere Kapitalrunden in 2009 (500 TEUR im Januar 2009, EUR 3 Mio. im Mai, EUR 2 Mio.
im September und EUR 2 Mio. im Dezember) lieRen das Grundkapital auf zum Datum des
Prospektes EUR 8.395.486,00, eingeteilt in 8.395.486 Stlckaktien, ansteigen.

Anfang 2009 wurde die Wandlung von einem Inhaber der Wandelschuldverschreibung bei
der Zahlstelle eingereicht und durchgefuhrt. Hierdurch verringerte sich die Nominale der aus-
stehenden Wandelschuldverschreibungen um EUR 1.435.800 auf EUR 18.561.200. Mit
diesem Schritt erhéhte sich die Anzahl der umlaufenden Aktien um weitere 89.014.

Die 2005 emittierte 8% Wandelanleihe 2005/2010 wurde im Juli 2009 umstrukturiert. Durch
Beschluss der Inhaberversammlung wurde die Laufzeit bis Juli 2012 verlangert und die Ver-
zinsung von August 2008 bis August 2011 ausgesetzt. In diesem Zusammenhang legte die Ge-
sellschaft eine Optionsanleihe auf, verbunden mit dem Angebot, die alte Wandelanleihe
halftig zum festgelegten Wandlungskurs zu wandeln und halftig in die neue Optionsanleihe zu
tauschen. Die Optionsanleihe hat eine Laufzeit bis Dezember 2017 und ist ausgestattet mit
einem Staffelzins von 4% bis 8% sowie der Option, pro EUR 100,00 Euro der Anleihe 5
Aktien zu EUR 5,00 pro Aktie bis 2017 zu beziehen. Ausstehend aus der 8% Wandelschuld-
verschreibung 2005/2010 mit den veranderten Bedingungen sind zum Datum des Prospektes
noch EUR 8,7 Mio. und aus der neuen Optionsanleihe EUR 4,9 Mio.

Die wichtigsten Ereignisse der Unternehmensgeschichte sind:

5. August 1997

30. Dezember 2000

15. August 2001
3. Juli 2003
16. August 2004

22. April 2005

24. August 2005

30. Oktober 2006

August 2008 bis Januar 2010
Oktober 2009

Januar 2010

Grindung der Biofrontera Laboratories GmbH

Research and Manufacturing Agreement

mit Pharm-Eco Laboratories, Inc.

Ankauf aller Rechte fur BF-derm1

Kauf des Geschéftsbetriebes der bioleads GmbH
Ankauf der Rechte fir BF-200 ALA

Verkauf des Geschéaftsbetriebes der

Biofrontera Discovery GmbH

Emission der 8% Wandelschuldverschreibung 2005/2010
Boérsengang

5 weitere Kapitalerhéhungen

Markteinfiihrung Belixos® in Deutschland

Abschluss der klinischen Studien fir BF-200 ALA
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2. INVESTITIONEN
2.1 DIE WICHTIGSTEN INVESTITIONEN DER VERGANGENHEIT

Die wichtigsten Investitionen der Gesellschaft waren der Erwerb aller Rechte fiir BF-derm1
im August 2001 und der Kauf des Medikamentenkandidaten BF-200 ALA im August 2004.

Fir BF-derm1 wurden mit Vertragsabschluss US$ 200.000,00 bezahlt. Dariiber hinaus sind
von den zukunftigen Umsatzen 0.5% Uber 10 Jahre als Lizenzzahlungen abzufuhren. Far
Patente und Daten, die Grundlage fir den Medikamentenkandidaten BF-200 ALA bilden,
wurde ein Kaufpreis von TEUR 4.900 vereinbart. Hiervon wurden TEUR 1.900 in 2005 ent-
richtet. Der verbleibende Teil des Kaufpreises soll in zwei Tranchen erfolgen. Die erste
Tranche in Héhe von TEUR 1.500 wird fallig zum Zeitpunkt der Einreichung des ersten Zu-
lassungsantrages an die zustandige Behdrde. Die zweite Tranche in Hohe von TEUR 1.500
erfolgt nach der Zulassung. Aus heutiger Sicht sind diese Tranchen jeweils in den zweiten
Halbjahren 2010 und 2011 fallig. Weitere Lizenzzahlungen wurden nicht vereinbart. Die
falligen Zahlungen sollen aus den geplanten weiteren Kapitalerhbhungen bestritten werden.

Uber die Investitionen in die Medikamentenkandidaten der Gesellschaft hinaus sind in den
Jahren 2007, 2008 und 2009 keine weiteren Investitionen erfolgt.

2.2 DIE WICHTIGSTEN LAUFENDEN INVESTITIONEN

Die wichtigsten laufenden Investitionen betreffen die Vorbereitung der Zulassung von BF-200
ALA, die fiir September 2010 geplant ist, sowie die Kosten der Markteinfilhrung der Belixos®
Produktlinie. Die Zulassung wird GUberwiegend durch eigene Mitarbeiter vorbereitet. Daneben
beauftragt die Gesellschaft Berater, die den Vorgang unterstitzen und Uberprifen. Die Ge-
sellschaft hat im laufenden Geschaftsjahr TEUR 600 fiir diesen Prozess budgetiert. Darliber
hinaus ist vor der Zulassung die Anerkennung als Medikamentenhersteller nétig, was kleinere
UmbaumafRnahmen in den Firmenrdumen mit Kosten von ca. 40.000 Euro erforderlich macht.

2.3 DIE WICHTIGSTEN KUNFTIGEN INVESTITIONEN

Die wichtigsten kinftigen Investitionen betreffen die weitere Entwicklung des Wirkstoff-
kandidaten BF-1 und dessen anschlielende Auslizensierung. Aul3er kleinerer Ersatz- oder
Erganzungsbeschaffungen bezuglich der ansonsten vollstdndigen Computer- oder Laboraus-
stattung sowie des Leasings von Fahrzeugen flr noch einzustellende Aufendienstler sind
keine Investitionen in die Hardware geplant.
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3. AKTIENKAPITAL
3.1 GRUNDKAPITAL

Zum Datum des Prospektes betragt das Grundkapital der Biofrontera AG nach der am
12. Januar 2010 erfolgten Eintragung der Durchfuhrung der von der Hauptversammlung der
Gesellschaft am 28. August 2009 beschlossenen Kapitalerh6hung von EUR 800.000,00
insgesamt EUR 8.395.486,00 und ist eingeteilt in 8.395.486 auf den Namen lautende Stuck-
aktien ohne Nennbetrag (Stammaktien) mit einem anteiligen Betrag am Grundkapital von je-
weils EUR 1,00 pro Aktie. Sadmtliche ausgegebene Aktien der Gesellschaft sind voll einbe-
zahlt. Es bestehen keine ausstehenden Einlagen auf das gezeichnete Kapital.

Die Durchfiihrung einer weiteren vom Vorstand und Aufsichtsrat am 7. Juni 2009 beschlos-
senen Kapitalerhéhung, mit der das Grundkapital um EUR 580.000 auf EUR 8.975.486,00
erhdht wird, ist zum Datum des Prospektes noch nicht in das Handelsregister eingetragen.

3.2 GENEHMIGTES KAPITAL

Die Gesellschaft verfligt zum Datum des Prospektes Uber drei fiir jeweils unterschiedliche
Verwendungszwecke geschaffene genehmigte Kapitalia ("Genehmigtes Kapital 1", "Geneh-
migtes Kapital [I" und "Genehmigtes Kapital III"):

Genehmigtes Kapital |

Am 26. August 2008 hat die Hauptversammlung der Gesellschaft beschlossen, die bislang
bestehende Ermachtigung des Vorstands zur Ausibung des genehmigten Kapitals vom
14. Juli 2006 aufzuheben und vollstdndig durch ein neues genehmigtes Kapital zu ersetzen.
Hiernach wurde der Vorstand nunmehr ermachtigt, das Grundkapital der Gesellschaft bis
zum 23. August 2013 mit Zustimmung des Aufsichtsrats um bis zu EUR 1.602.701,00 durch
ein- oder mehrmalige Ausgabe von bis zu 1.602.701 Stuck auf den Namen lautende Stlck-
aktien gegen Bar- und/oder Sacheinlage zu erhéhen. Die neuen Aktien sind den Aktionaren
zum Bezug anzubieten. Der Vorstand ist allerdings ermachtigt, mit Zustimmung des Auf-
sichtsrats das Bezugsrecht der Aktionare in den nachfolgenden Fallen auszuschlie3en:

(i)  far Spitzenbetrage;

(i) bei Kapitalerh6hungen gegen Sacheinlagen, insbesondere zur Gewahrung von Aktien
zum Zwecke des Erwerbs von Unternehmen, Unternehmensteilen oder Beteiligungen
an Unternehmen sowie zum Zwecke des Erwerbs von Schutzrechten (z.B. Patenten)
und Rechten an solchen Schutzrechten (z.B. Lizenzen);

(iii) zur Gewahrung von Aktien in Erfullung des Ruckzahlungspreises durch Lieferung
von Aktien bei der Austbung der Wandlungsrechte oder bei Ausibung der Wandlungs-
pflichten aus den Wandelschuldverschreibungen entsprechend den Anleihebedingungen,
die gemall dem Ermachtigungsbeschluss der Hauptversammlung vom 6. Juli 2005
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(iv)

(v)

ausgegeben wurden. Die Ausgabe der neuen Aktien erfolgt zu dem nach MalRgabe des
vorstehend bezeichneten Ermachtigungsbeschlusses zu bestimmenden Wandlungs-
preis und nur in dem Umfang, in dem ein bedingtes Kapital zur Gewahrung von neuen
Aktien fir den vorgehend beschriebenen Zweck nicht zur Verfligung steht;

bis zu einem Betrag, der zehn von hundert des zum Zeitpunkt des Wirksamwerdens
dieser Ermachtigung und des zum Zeitpunkt der Ausnutzung dieser Ermachtigung
bestehenden Grundkapitals nicht Uberschreitet, wenn die Aktien gegen Bareinlagen
zum geringsten Ausgabebetrag gewahrt werden an die Inhaber von bestehenden
Wandelschuldverschreibungen entsprechend den Anleihebedingungen, die gemaflk dem
Ermachtigungsbeschluss der Hauptversammlung vom 6. Juli 2005 von der Gesell-
schaft ausgegeben werden, wenn die Inhaber solcher Wandelschuldverschreibungen
spatestens bis zum 5. August 2010 die Wandlung ihrer Wandelschuldverschreibungen
entsprechend den Anleihebedingungen erklaren und alle fur die Wandlung erforder-
lichen Handlungen vornehmen,;

bis zu einem Betrag, der 10% des zum Zeitpunkt des Wirksamwerdens dieser Ermach-
tigung und des zum Zeitpunkt der Ausnutzung dieser Ermachtigung bestehenden Grund-
kapitals nicht Uberschreitet, und wenn bei Bareinlagen der Ausgabebetrag der Aktien
den Bérsenpreis der bereits bérsennotierten Aktien der Gesellschaft zum Zeitpunkt der
endgultigen Festlegung des Ausgabebetrages nicht wesentlich unterschreitet. Auf die
vorgenannte 10%-Grenze werden Aktien angerechnet, die aufgrund einer von der Haupt-
versammlung erteilten Ermachtigung erworben und gemal § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG
i.V.m. § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG wahrend der Laufzeit dieser Ermachtigung veraulRert
werden. Ferner sind auf diese Begrenzung diejenigen Aktien anzurechnen, die zur Be-
dienung von Schuldverschreibungen mit Wandlungs- oder Optionsrechten bzw. einer
Wandlungspflicht ausgegeben wurden bzw. ausgegeben sind, sofern die Schuldver-
schreibungen wahrend der Laufzeit dieser Ermachtigung unter Ausschluss des Bezugs-
rechts in entsprechender Anwendung des §186 Abs. 3 Satz4 AktG ausgegeben wurden.

Aufgrund Beschlusses des Vorstands und des Aufsichtsrats vom 30. Dezember 2008 wurde
das Genehmigte Kapital | in Hohe von EUR 331.000,00 anteilig genutzt und eine Erhéhung
des Grundkapitals in entsprechender Hohe durchgefihrt. Eine weitere Erhéhung unter Aus-
schluss des Bezugsrechts der Aktionare erfolgte aufgrund Beschlusses des Vorstands und
des Aufsichtsrats vom 28. August 2009 in Hohe von EUR 98.333,00 unter Ausgabe von
98.333 neuen, auf den Namen lautenden Stuckaktien. Eine letzte Erhdhung erfolgte
aufgrund Beschlusses des Vorstands und des Aufsichtsrats vom 15. September 2009, mit
dem das Grundkapital der Gesellschaft durch die Ausgabe von weiteren 941.701 neuen
Stlckaktien um EUR 941.701 erhdht wurde.

Zum Datum des Prospektes betragt das Genehmigte Kapital | noch EUR 231.667,00.
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Genehmigtes Kapital Il

Am 17. Marz 2009 hat die Hauptversammlung der Gesellschaft beschlossen, ein neues ge-
nehmigtes Kapital zu schaffen. Hiernach wurde der Vorstand ermachtigt, das Grundkapital
der Gesellschaft bis zum 16. Marz 2014 mit Zustimmung des Aufsichtsrats um bis zu
EUR 552.056,00 durch ein- oder mehrmalige Ausgabe von bis zu 552.056 auf den Namen
lautende Stiickaktien gegen Bar- und/oder Sacheinlage zu erhéhen. Die neuen Aktien sind
den Aktiondren zum Bezug anzubieten. Der Vorstand ist allerdings ermachtigt, mit Zustim-
mung des Aufsichtsrats das Bezugsrecht der Aktionare in folgenden Fallen auszuschlief3en:

(i)

(ii)

(iii)

fur Spitzenbetrage;

bei Kapitalerh6hungen gegen Sacheinlagen, insbesondere zur Gewahrung von Aktien
zum Zwecke des Erwerbs von Unternehmen, Unternehmensteilen oder Beteiligungen
an Unternehmen sowie zum Zwecke des Erwerbs von Schutzrechten (z.B. Patenten)
und Rechten an solchen Schutzrechten (z.B. Lizenzen);

bis zu einem Betrag, der 10% des zum Zeitpunkt des Wirksamwerdens dieser Ermach-
tigung und des zum Zeitpunkt der Ausnutzung dieser Ermachtigung bestehenden Grund-
kapitals nicht Uberschreitet, und wenn bei Bareinlagen der Ausgabebetrag der Aktien
den Bdérsenpreis der bereits borsennotierten Aktien der Gesellschaft zum Zeitpunkt der
endglultigen Festlegung des Ausgabebetrages nicht wesentlich unterschreitet. Auf die
vorgenannte 10%-Grenze werden Aktien angerechnet, die aufgrund einer von der Haupt-
versammlung erteilten Ermachtigung erworben und gemal § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG
i.V.m. § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG wahrend der Laufzeit dieser Ermachtigung veraullert
werden. Ferner sind auf diese Begrenzung die Aktien anzurechnen, die zur Bedienung
von Schuldverschreibungen mit Wandlungs- oder Optionsrechten bzw. einer Wandlungs-
pflicht ausgegeben wurden bzw. ausgegeben sind, sofern die Schuldverschreibungen
wahrend der Laufzeit dieser Ermachtigung unter Ausschluss des Bezugsrechts in
entsprechender Anwendung des § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG ausgegeben wurden.

Von diesem genehmigten Kapital wurde durch Beschluss des Vorstands und des Aufsichts-
rats vom 15. September 2009 durch die Ausgabe von 513.717 neuen, auf den Namen lauten-
den Stlickaktien Gebrauch gemacht und damit das Grundkapital um EUR 513.717,00 erhoht.
Das Bezugsrecht der Aktionare wurde auf eine Spitze von EUR 59.600,00 ausgeschlossen.

Das Genehmigte Kapital Il betragt zum Datum des Prospektes noch EUR 38.339,00.

Genehmigtes Kapital Il

Durch Beschluss der Hauptversammlung vom 28. August 2009 wurde der Vorstand ermach-
tigt, das Grundkapital der Gesellschaft bis zum 27. August 2014 mit Zustimmung des Auf-
sichtsrats um bis zum EUR 1.044.557,00 durch ein- oder mehrmalige Ausgabe von bis zu
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1.044.557 auf den Namen lautende Stlickaktien gegen Bar- und/oder Sacheinlagen zu erhé-
hen. Der Vorstand wurde ermachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats den weiteren Inhalt
der Aktienrechte und die Bedingungen der Aktienausgabe festzulegen. Die neuen Aktien sind
den Aktionaren zum Bezug anzubieten. Der Vorstand wurde aber ermachtigt, mit Zustim-
mung des Aufsichtsrats das Bezugsrecht der Aktionare in folgenden Fallen auszuschlieRen:

(iy  far Spitzenbetrage;

(i) bei Kapitalerh6hungen gegen Sacheinlagen, insbesondere zur Gewahrung von Aktien
zum Zwecke des Erwerbs von Unternehmen, Unternehmensteilen oder Beteiligungen
an Unternehmen sowie zum Zwecke des Erwerbs von Schutzrechten (z.B. Patenten)
und Rechten an solchen Schutzrechten (z.B. Lizenzen);

(iif) bis zu einem Betrag, der 10% des zum Zeitpunkt des Wirksamwerdens dieser Ermach-
tigung und des zum Zeitpunkt der Ausnutzung dieser Ermachtigung bestehenden Grund-
kapitals nicht Uberschreitet, und wenn bei Bareinlagen der Ausgabebetrag der Aktien
den Bdérsenpreis der bereits borsennotierten Aktien der Gesellschaft zum Zeitpunkt der
endgultigen Festlegung des Ausgabebetrags nicht wesentlich unterschreitet. Auf die vor-
genannte 10%-Grenze werden Aktien angerechnet, die aufgrund einer von der Haupt-
versammlung erteilten Ermachtigung erworben und gemal § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG
i.V.m. § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG wahrend der Laufzeit dieser Ermachtigung veraufert
werden. Ferner sind auf diese Begrenzung diejenigen Aktien anzurechnen, die zur Be-
dienung von Schuldverschreibungen mit Wandlungs- oder Optionsrechten bzw. einer
Wandlungspflicht ausgegeben wurden bzw. ausgegeben sind, sofern die Schuldver-
schreibungen wahrend der Laufzeit dieser Ermachtigung unter Ausschluss des Bezugs-
rechts in entsprechender Anwendung des §186 Abs. 3 Satz4 AktG ausgegeben wurden.

Aus dem Genehmigten Kapital Ill wurde durch Beschluss des Vorstands und des Aufsichts-
rats vom 7. Juni 2009 das Grundkapital der Gesellschaft im Umfange von bis zu 580.000
neuen, auf den Namen lautenden Stiickaktien erhéht. Das Bezugsrecht der Aktionare wurde
ausgeschlossen. Die Kapitalerhéhung wurde in vollem Umgang gezeichnet, ihr Vollzug ist
jedoch zum Datum des Prospektes noch nicht in das Handelsregister eingetragen.

3.3 BEDINGTES KAPITAL

Die Gesellschaft verfugt zum Datum des Prospektes Uber zwei bedingte Kapitalia ("Bedingtes
Kapital I" und "Bedingtes Kapital II"):

Bedingtes Kapital |

Die Hauptversammlung der Gesellschaft hat am 12. Mai 2006 beschlossen, ein neues Be-
dingtes Kapital | durch Ausgabe von bis zu 1.240.066 Stick neuen, auf den Namen lautenden
Stlickaktien mit einem anteiligen Betrag des Grundkapitals von je EUR 1,00 zu schaffen. Das
Bedingte Kapital | dient der Sicherung der Gewahrung von Stammaktien an die Inhaber der
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Wandelschuldverschreibungen, welche der Vorstand der Gesellschaft am 24. August 2005,
mit Zustimmung des Aufsichtsrats, aufgrund Ermachtigungsbeschlusses der Hauptversamm-
lung vom 6. Juli 2005 in einem Gesamtnennbetrag von EUR 20.000.000,00 begeben hat
("Wandelschuldverschreibung 2005/2010"), siehe unten unter Ziff. 3.4 - Wandelschuld-
verschreibung 2005/2010. Die Ausubung des Bedingten Kapitals | wird daher nur insoweit
durchgefuhrt, wie die Inhaber der Wandelschuldverschreibungen 2005/2010 von ihren Wand-
lungsrechten Gebrauch machen und ihre Verpflichtung zur Wandlung erflillen oder die Ge-
sellschaft von ihrem etwaigen Recht, den Rickzahlungspreis durch Lieferung von Aktien der
Gesellschaft zu erflllen, Gebrauch macht und das Bedingte Kapital | nach MaRgabe der Be-
dingungen der Wandelschuldverschreibung 2005/2010 bendétigt wird. Die solchermallen neu
ausgegebenen Aktien nehmen am Gewinn der Gesellschaft vom Beginn desjenigen
Geschaftsjahres an teil, in dem sie entstehen.

Im Zuge der Wandlungserklarung der quirin Bank AG auf Grund der Wandlungserklarung
vom 19. August 2009 wurden aus dem bedingten Kapital 305.107 neue Stlckaktien ausge-
geben und damit das Grundkapital um Euro 305.107,00 erhoht.

Bedingtes Kapital Il

Die Hauptversammlung der Gesellschaft hat am 17. Marz 2009 beschlossen, ein neues
Bedingtes Kapital Il durch Ausgabe von bis zu 500.000 Stick neuen, auf den Namen lauten-
den Stlickaktien mit einem anteiligen Betrag des Grundkapitals von je EUR 1,00 zu schaffen.
Das Bedingte Kapital Il dient der Einldsung von Optionsrechten nach Maligabe der Options-
bedingungen zugunsten der Inhaber von Optionsscheinen aus Optionschuldverschreibungen,
die der Vorstand der Gesellschaft am 8. Juni 2009, mit 