Pflichtveroffentlichung gemafd
88 27 Abs. 3 Satz 1, 34, 14 Abs. 3 Satz 1
Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes (WpUG)

Gemeinsame begriindete Stellungnahme
des Vorstands und des Aufsichtsrats

der

Biofrontera AG
Hemmelrather Weg 201,
51377 Leverkusen
Deutschland
gemiB § 27 Abs. 1 WpUG

zum freiwilligen 6ffentlichen Ubernahmeangebot

der
Deutsche Balaton Aktiengesellschaft
Ziegelhiuser Landstralle 1, 69120 Heidelberg,
Deutschland

an die Aktionére der
Biofrontera AG
zum Erwerb ihrer nennwertlosen auf den Namen lautenden
Stlickaktien der Biofrontera AG

International Securities Identification Numbers (,,ISIN*):

Aktien der Biofrontera AG: DE0006046113

Zum Verkauf Eingereichte Biofrontera-Aktien: DEOOOA3E5SCM7

Zum Verkauf wahrend der Weiteren Annahmefrist Eingereichte Biofrontera-Aktien:

DEOO0A31C289

Seite 1




Inhaltsverzeichnis

1 EANLEITUNG. ...t 5
2 Informationen zu dieser Stellungnahme ................cccocooiiiiiii e 6
2.1 Rechtliche Grundlagen dieser Stellungnahme...........ccoovoveriiiinninene e 6
2.2 Tatséchliche Grundlagen dieser Stellungnahme...............cccooiiiiiiiiiicnicnie 7
23 Stellungnahme der Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer .............coccooeeviiiiieneennne, 8
2.4 Veroffentlichung dieser Stellungnahme und etwaiger zusétzlicher Stellungnahmen
von Vorstand und AUfSICRESTAL..........ccviviiiiiie e 8
2.5 Eigenverantwortliche Priifung des Angebotes durch die Biofrontera-Aktionére ....... 9
3 Informationen zur Biofrontera-Gruppe...............cccoooiiiiiiiiiinicn e 10
3.1 Unternehmen der Biofrontera-Gruppe.........cooverereeriiinie i 10
3.1 BIOFTONTEIA v 10
3.1.2  Tochtergesellschaften der Biofrontera............ccccvevveneeiieiinicnineeseeee, 20
3.2 Biofrontera Inc. / Vertrieb in den USA ..o 21
33 Ausgewdhlte Finanz- und Unternehmensdaten fiir die Biofrontera-Gruppe............. 22
33,1 Geschaftsjahr 2021 ....ovviiiiiieiiee s 22
3.3.2  Entwicklung im Zeitraum vom 01.01.2022 bis zum 31.03.2022 ............... 24
3.3.3  Konkretisierte Prognose zum Geschéftsjahr 2022 ............ccoovvveiiiininnnne 24
3.3 4 MItArDRILET ...cuviiiiiiicic e 25
34 Mit der Biofrontera gemeinsam handelnde Personen............c.ccooeviiiiiinnicninnnnn, 25
4 Informationen zur Bieterin ..............ccoooviiiiiiii 26
4.1 D@ BIOLEIIN. .. ittt ettt neeas 26
4.2 Geschiftstétigkeit der Bieterin und deren Tochterunternehmen.............ccccccooviienne 26
43 Organe der BICTETIM.....c.veiviiveeiiiiieiiestesie ettt sttt sb e ne s 27
4.4 Mit der Bieterin gemeinsam handelnde Personen / Beteiligungsverhiltnisse........... 27
5 Weitere Kontrollerwerber ... 28
6 Informationen zum AnGeDoOt ..............c.cooiiiiiiiii 28
6.1 MaBgeblichkeit der AngebotsUNLETIAZE ........eeverviriieiiiiiie e 28
6.2 Auszug aus der Zusammenfassung des Angebots ........ccccovieviiiiiiiiiiiinieneeeen 29
6.3 BN Tl o 1o 1 o) (S PSP P TP 32
6.4  Entschidigung gemiB § 33b WPUG ....c.covivevieiiiiiieiieceiee e 32
6.5 ANNANMETTIST 1. e 33
6.6 Mogliche Verlangerung der Annahmetrist..........oooveriririiiinci e 33
6.7 Weitere ANNANMETTISt .....ccviiiiiiiiiie e 34
6.8 Keine AngebotShedingUNGEN ...........cviiieiiiiiieie et 34
6.9 RUCKLISTECRHLC ... 34
6.10  Ubernahmerechtliches AndienungSrecht ............ccovivevrireveiiiienieeisee e, 35

Seite 2



7

10

11

12

13

Stellungnahme zu Art und Hohe der angebotenen Gegenleistung ..................c.cccceenee. 35
7.1 ATt der GEZENICISTUNG .....c.viivieeiieeiie st 35
7.2 Hohe der GEegenleiStUNE ........ccvvierieiiiiee it 35
7.2.1  Gesetzlicher MINdestPreis ... .cuuiiuiiiiiiieiiiiiiieesiee e sieessiee e sree s e sees 35
7.2.2  Bedeutung des gesetzlichen Mindestpreises fiir die Angemessenheit der
GEENICISTUNG ...ttt 36
7.2.3  Priifung der wirtschaftlichen Angemessenheit der Gegenleistung durch
Vorstand und AufSichtsrat ..........ccoviiiiiiiii 36
7.2.4  Ergebnis der Priifung durch Vorstand und Aufsichtsrat .............cccoeeveennen. 38

Stellungnahme zu den voraussichtlichen Folgen eines erfolgreichen Angebots fiir die
Biofrontera, die Arbeitnehmer, die Beschéftigungsbedingungen und die Standorte der
Biofrontera sowie zu den von der Bieterin in Bezug auf die Biofrontera verfolgten

YA () | TP T P PTRR TR 38
8.1 Wirtschaftliche und strategische Hintergriinde............ccoooveieeniiiiiiciciieeecneeen, 39
8.2 Absichten hinsichtlich der Verwendung des Vermogens und kiinftiger
Verpflichtungen der Zielgesellschaft ...........ccccooiiiiiiiiniiieee e 41
8.3 Verdnderungen im Aufsichtsrat der Biofrontera ...........ccoccoooveviiiniiiiciiicnecseee, 42
8.4 Verdnderungen im Vorstand der Zielgesellschaft ..., 43
8.5 Rechtsstreit mit der Zielgesellschaft............ccocviiiiiiiiii e 44
8.6 Verlegung oder Schliefung des Firmensitzes der Zielgesellschaft und des Standorts
wesentlicher Unternehmensteile der Zielgesellschaft...........c.cocvviiiiiiiiiniiiininn, 44
8.7 Absichten in Bezug auf Arbeitnehmer, deren Beschéftigungsbedingungen und deren
Vertretungen bei der Zielgesellschaft ...........ccccooviieiiiiniiiii e 45
8.8 Mediation mit der Zielgesellschaft ..........ccccooiiiiiiiiiiiii e, 45
8.9 Kein Pflichtangebot bei Erlangung der Kontrolle iiber die Zielgesellschaft............ 45
8.10  StrukturmaBnahmen.........c.ciiuiiiieiiiiiisii et 46
Stellungnahme zu den Absichten der Weiteren Kontrollerwerber ohne die Bieterin in
Bezug auf die Zielgesellschaft ... 47
Absichten der Bieterin und der Weiteren Kontrollerwerber im Hinblick auf die
jeweilige eigene Geschaftstatigkeit ................c.ocoviiii 48
Auswirkungen des Angebots auf die Biofrontera-Aktioniire..................c.ccocoeviiiininnnn 48
11.1  Mogliche Auswirkungen bei Annahme des Angebots ..........ccccvervriiieieseeneneennenn 48
11.2  Mogliche Auswirkungen bei Nichtannahme des Angebots .........cccoevvivviviieeninennnn, 49
Interessenlagen von Vorstand und Aufsichtsrat der Biofrontera ................................. 50
12.1  Keine Gewiéhrung oder Inaussichtstellung von Vorteilen............ccoovvevrivicniincnenn 50
12.2  Interessenkonflikte / Abstimmungsverhalten von Vorstand und Aufsichtsrat bei
Verabschiedung dieser Stellungnahme / Stimmenthaltungen...........cccoccoovevvneinenn. 50
Absicht der Mitglieder von Vorstand und Aufsichtsrat, das Angebot anzunehmen ..... 50
0 0 T o) 1 7: 13 T« PSP ORP 51
13,2 AUFSICRESTAL....eitiiiiiiiice ettt nres 51

Seite 3



14

Abschliefende Stellungnahme von Vorstand und Aufsichtsrat / Handlungsempfehlung
.............................................................................................................................................. 51

Seite 4



1 Einleitung

Die Deutsche Balaton Aktiengesellschaft mit Sitz in Heidelberg, eingetragen im Handels-
register des Amtsgerichts Mannheim unter HRB 338172 (,,Bieterin*), hat am 07. Juni 2022
gemaR § 10 Abs. 1 und Abs. 3 Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz (,,WpUG*) die
Entscheidung zur Abgabe eines freiwilligen 6ffentlichen Ubernahmeangebots fiir alle Ak-
tien der Biofrontera AG, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Koéln unter
HRB 49717 (,,Zielgesellschaft“ oder ,,Biofrontera®, die Biofrontera mit ihren Tochterge-
sellschaften nachfolgend auch ,,Biofrontera-Gruppe* ), die nicht unmittelbar von der Bie-
terin gehalten werden, bekanntgegeben. Die Verdffentlichung der Bieterin ist im Internet
unter http://www.deutsche-balaton.de/beteiligungen/uebernahmeangebot-biofrontera/ ab-
rufbar. Die Aktien der Biofrontera lauten auf den Namen und haben einen rechnerischen
Anteil am Grundkapital von je EUR 1,00 (Stiickaktien).

Die Bieterin hat am 15. Juli 2022 geméaR 8§ 34, 14 Abs. 2 und 3 WpUG die Angebotsunter-
lage i.S.v. § 11 WpUG (,,Angebotsunterlage®) fiir das Angebot der Bieterin an alle Aktio-
nére der Biofrontera (jeder einzeln ,,Biofrontera-Aktionar und gemeinsam ,,Biofrontera-
Aktionare*) zum Erwerb der von ihnen (und nicht unmittelbar von der Bieterin) gehalte-
nen, auf den Namen lautenden Stiickaktien der Biofrontera mit der ISIN DE0006046113
(nachstehend einzeln ,,Biofrontera-Aktie* und gemeinsam ,,Biofrontera-Aktien*) zu ei-
nem Angebotspreis von

EUR 1,18
in bar je Biofrontera-Aktie veroffentlicht (,,Ubernahme-Angebot* oder auch nur ,,Ange-
bot*). Die Angebotsunterlage der Bieterin ist im Internet unter http://www.deutsche-bala-
ton.de/beteiligungen/uebernahmeangebot-biofrontera/ abrufbar.
Die Bieterin hat die Angebotsunterlage am 20. Juli 2022 Gibermittelt.
Das Angebot ist also an alle Biofrontera-Aktionére gerichtet und bezieht sich auf den Er-
werb aller auf den Namen lautenden Stiickaktien der Biofrontera (ISIN DE0006046113),

die nicht unmittelbar von der Bieterin gehalten werden, einschliellich aller zum Zeitpunkt

der Abwicklung des Angebots damit verbundenen Rechte, insbesondere Dividendenrechte.
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Das Angebot bezieht sich nur auf Biofrontera-Aktien. Andere Wertpapiere, die sich auf
Biofrontera-Aktien beziehen, sind ausdrucklich nicht Gegenstand des Angebots. Das Ange-
bot bezieht sich insbesondere nicht auf American Depositary Shares (,,ADS*) mit der
ISIN US09075G1058, die Biofrontera-Aktien reprasentieren, die am US-amerikanischen
Freiverkehrsmarkt (US OTC) und auch an den Borsen Stuttgart, Frankfurt, Berlin und Dis-
seldorf gehandelt werden.

Der Vorstand der Biofrontera (,,Vorstand) sowie der Aufsichtsrat der Biofrontera (,,Auf-
sichtsrat*) geben nach Prifung des Angebots die vorliegende gemeinsame begriindete Stel-
lungnahme gemaR § 27 WpUG (,,Stellungnahme*) zu dem Angebot der Bieterin ab. Vor-
stand und Aufsichtsrat haben die Abgabe dieser Stellungnahme jeweils am untenstehenden
Ausfertigungsdatum verabschiedet.

Die vollstandige Lektire der Angebotsunterlage wird empfohlen. Vorstand und Aufsichts-
rat weisen darauf hin, dass sie nicht in der Lage sind, zu Uberprifen und zu beurteilen, ob
Biofrontera-Aktionare mit Annahme des Angebots in Ubereinstimmung mit allen sie per-
sonlich treffenden rechtlichen Verpflichtungen handeln. Vorstand und Aufsichtsrat empfeh-
len insbesondere, dass alle Personen, die die Angebotsunterlage aullerhalb der Bundesre-
publik Deutschland erhalten oder die das Angebot annehmen mdochten, aber den Wertpa-
piergesetzen einer anderen Rechtsordnung als der der Bundesrepublik Deutschland unter-
liegen, sich Uber diese Gesetze informieren und diese befolgen.

2 Informationen zu dieser Stellungnahme
2.1  Rechtliche Grundlagen dieser Stellungnahme

Nach § 27 Abs. 1 Satz 1, Abs. 3 Satz 1 WpUG haben der Vorstand und der Aufsichtsrat
einer Zielgesellschaft eine begriindete Stellungnahme zu einem Angebot und zu jeder An-
derung des Angebots abzugeben. Die Stellungnahme von Vorstand und Aufsichtsrat kann
als gemeinsame Stellungnahme erfolgen. In ihrer Stellungnahme haben der Vorstand und

der Aufsichtsrat gemaR § 27 Abs. 1 Satz 2 WpUG insbesondere einzugehen auf

- die Art und Hohe der angebotenen Gegenleistung,

- die voraussichtlichen Folgen eines erfolgreichen Angebots fur die Zielgesellschaft,
die Arbeitnehmer der Zielgesellschaft und ihre Vertretungen, die Beschéftigungsbe-
dingungen und die Standorte der Zielgesellschaft,
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- die von der Bieterin mit dem Angebot verfolgten Ziele und
- die Absicht der Mitglieder des VVorstands und der Mitglieder des Aufsichtsrats, so-
weit sie Inhaber von Wertpapieren der Zielgesellschaft sind, das Angebot anzuneh-

men.
2.2  Tatsichliche Grundlagen dieser Stellungnahme

Samtliche in dieser Stellungnahme enthaltenen Informationen, Erwartungen, Prognosen,
Einschatzungen, Bewertungen und in die Zukunft gerichteten Aussagen sowie Absichtser-
klarungen beruhen auf den fir Vorstand und Aufsichtsrat am Tage der Ausfertigung dieser
Stellungnahme aufgrund ihrer Aufgaben und Befugnisse verfuigbaren Informationen. Sie
geben ihre zu diesem Zeitpunkt bestehenden Einschatzungen, Annahmen und Absichten
wieder, die sich nach Veroffentlichung der Stellungnahme andern kénnen. Vorstand und
Aufsichtsrat tibernehmen Giber etwaige nach deutschem Recht, namentlich dem WpUG, be-
stehende Pflichten hinaus keine Verpflichtung zur Aktualisierung dieser Stellungnahme.
Die Aussagen in dieser Stellungnahme zur Bieterin, zu den mit ihr verbundenen Unterneh-
men und zu den gemeinsam handelnden Personen beruhen ausschlielich auf ¢ffentlich zu-
ganglichen Informationen, insbesondere auf der Angebotsunterlage. Vorstand und Auf-
sichtsrat weisen darauf hin, dass sie nicht in der Lage sind, die von der Bieterin in der An-
gebotsunterlage gemachten Angaben — ausgenommen solche, die ihren Ursprung unmittel-
bar in der Biofrontera-Gruppe haben — bzw. die mitgeteilten Absichten der Bieterin zu ve-
rifizieren und ihre Umsetzung bzw. Einhaltung zu gewahrleisten. VVorstand und Aufsichtsrat
weisen darauf hin, dass sich die in der Angebotsunterlage mitgeteilten Absichten und Ziele
der Bieterin zu einem spéteren Zeitpunkt &ndern kénnen.

Der Vorstand und Aufsichtsrat haben keine eigenstandige Uberpriifung des Angebots bzw.
der Angebotsunterlage auf die Einhaltung sémtlicher, insbesondere auslandischer, kapital-
marktrechtlicher und wertpapierrechtlicher VVorschriften vorgenommen. Die Bundesanstalt
fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (,,BaFin‘) hat gem. der Darstellung in der Angebotsun-
terlage die Angebotsunterlage auf ihre Vereinbarkeit mit dem WpUG und der Verordnung
iiber den Inhalt der Angebotsunterlage, die Gegenleistung bei Ubernahmeangeboten und
Pflichtangeboten und die Befreiung von der Verpflichtung zur Veréffentlichung und zur
Abgabe eines Angebots (, WpUG-AngVO*) gepriift und ihre Verdffentlichung gestattet.
Soweit diese Stellungnahme in die Zukunft gerichtete Aussagen enthélt, stellen diese keine

Tatsachen dar und sind durch die Worte ,,werden®, ,erwarten, ,,glauben®, ,schatzen®,
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,,beabsichtigen®, ,,anstreben®, ,,davon ausgehen* und ahnliche oder vergleichbare Wendun-
gen gekennzeichnet. Solche Angaben bringen Absichten, Ansichten oder gegenwaértige Er-
wartungen und Annahmen von Vorstand und Aufsichtsrat zum Ausdruck. In die Zukunft
gerichtete Aussagen beruhen auf gegenwartigen Planungen, Einschatzungen und Progno-
sen, welche Vorstand und Aufsichtsrat nach bestem Wissen vorgenommen haben, treffen
aber keine Aussagen iber ihre zukunftige Richtigkeit bzw. ihren Eintritt. Zukunftsgerichtete
Aussagen unterliegen Risiken und Ungewissheiten, die meist nur schwer vorherzusagen
sind und nicht dem Einflussbereich von Vorstand und Aufsichtsrat unterliegen.

Zeitangaben in dieser Stellungnahme beziehen sich, soweit nicht anders bestimmt, auf die
lokale Ortszeit in Frankfurt am Main, Deutschland. Soweit Formulierungen wie ,,derzeit*,
,LZurzeit, | jetzt“, ,,gegenwartig™ oder ,,heute in dieser Stellungnahme gebraucht werden,
beziehen sie sich auf den unten genannten Zeitpunkt der Ausfertigung dieser Stellung-

nahme.
2.3  Stellungnahme der Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer

Ubermitteln der zustandige Betriebsrat oder, sofern ein solcher wie im Falle der Biofrontera
nicht besteht, unmittelbar die Arbeitnehmer der Zielgesellschaft dem Vorstand eine Stel-
lungnahme zu dem Angebot, hat der VVorstand diese seiner Stellungnahme beizufugen.

Die Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer der Biofrontera-Gruppe haben dem Vorstand bis
zur Verabschiedung dieser Stellungnahme keine Stellungnahme der Arbeitnehmerinnen und
Arbeitnehmer zu dem Angebot Gbermittelt (,,Stellungnahme der Arbeitnehmerinnen und

Arbeitnehmer®).

2.4  Veroffentlichung dieser Stellungnahme und etwaiger zusitzlicher Stellungnah-

men von Vorstand und Aufsichtsrat

Diese Stellungnahme sowie etwaige Ergdnzungen bzw. Aktualisierungen werden im Inter-

net auf der Website der Zielgesellschaft unter

https://www.biofrontera.com/de/investoren/uebernahmeangebot-deutsche-balaton-ag

in der Rubrik ,,Investoren* unter ,,Ubernahmeangebot Deutsche Balaton* veréffent-
licht.
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Kopien der Stellungnahme werden bei Biofrontera AG, Hemmelrather Weg 201, 51377 Le-
verkusen, Deutschland (Bestellung per Telefax an +49(0)214-87632-90 oder per E-Mail an
info@biofrontera.com) zur kostenlosen Abgabe bereitgehalten. Zudem wird im Bundesan-
zeiger unter www.bundesanzeiger.de bekannt gemacht, dass die Stellungnahme unter der
vorgenannten Adresse bereitgehalten wird und dass die Veroffentlichung der Stellung-
nahme im Internet auf der vorgenannten Internetseite erfolgt ist. Diese Stellungnahme wird

nur in deutscher Sprache veroffentlicht.
2.5 Eigenverantwortliche Priifung des Angebotes durch die Biofrontera-Aktioniire

Vorstand und Aufsichtsrat der Zielgesellschaft weisen darauf hin, dass ihre Aussagen und
Beurteilungen in dieser Stellungnahme die Biofrontera-Aktionare in keiner Weise binden
oder aber von einer eigenen Prifung des Angebots entbinden. Stattdessen haben die
Biofrontera-Aktionare in eigener Verantwortung die flr sie aus dem Angebot oder anderen
zugénglichen Quellen folgenden Schlisse zu ziehen und entsprechend zu handeln. Sie ha-
ben dabei in eigener Verantwortung zu entscheiden, ob sie das Angebot annehmen oder
nicht.

Vorstand und Aufsichtsrat sowie die Zielgesellschaft tbernehmen, soweit rechtlich zul&s-
sig, keine Haftung fur den Fall, dass sich eine Annahme oder Nichtannahme des Angebots
fiir die Biofrontera-Aktionare oder fir die Zielgesellschaft als wirtschaftlich nachteilig dar-
stellen sollte.

Dariiber hinaus weisen Vorstand und Aufsichtsrat darauf hin, dass sie keine Einschatzung
daruiber abgeben kénnen, welche steuerlichen Konsequenzen fur den einzelnen Biofrontera-
Aktiondr aus der Annahme oder Nichtannahme des Angebots erwachsen kdnnen. Vorstand
und Aufsichtsrat empfehlen den Biofrontera-Aktionéren, vor einer Entscheidung tber die
Annahme auch eine steuerliche Beurteilung vorzunehmen, bei der ihre personliche steuer-
liche Situation berticksichtigt wird.

Wenn und soweit Biofrontera-Aktionédren eine eigenstdndige Beurteilung des Angebots

nicht moglich ist, sollte die Einholung fachkundigen Rates in Erwagung gezogen werden.
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3 Informationen zur Biofrontera-Gruppe
3.1 Unternehmen der Biofrontera-Gruppe
3.1.1 Biofrontera

@ Beschreibung der Biofrontera

Die Biofrontera ist eine nach deutschem Recht gegriindete Aktiengesellschaft mit satzungs-
méaRigem Sitz in Leverkusen, Deutschland. Sie ist im Handelsregister des Amtsgerichts
Koln unter HRB 49717 eingetragen. Die Geschéftsanschrift lautet: Hemmelrather Weg 201,
51377 Leverkusen.

Die Biofrontera steht als Holdinggesellschaft an der Spitze der Biofrontera-Gruppe.

Der satzungsmaliige Gegenstand des Unternehmens der Biofrontera ist die Forschung, die
Entwicklung und der Vertrieb von Pharmazeutika, sowie die Einnahme der Stellung einer
Holdinggesellschaft, d.h. der Erwerb und die Verwaltung von Gesellschaften oder Gesell-
schaftsanteilen an Gesellschaften.

Die Biofrontera kann alle Geschéfte 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 Un-
ternehmen, 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 verbundenen Unternehmen tberlas-

sen.
(b) Unternehmensgeschichte

Die Biofrontera ist ein biopharmazeutisches Unternehmen, das sich auf die Entwicklung
von medizinischer Kosmetik und Medikamenten zur Pflege und Behandlung von Haut- und
Entziindungskrankheiten spezialisiert.

Die Gesellschaft wurde im August 1997 in Lorrach zunéchst als ,,BioFrontera Laboratories
GmbH* mit dem Ziel gegriindet, Dienstleistungen fiir die pharmazeutische Industrie zu er-
bringen. Im September 1997 wurde sie nach Leverkusen verlegt und in ,,BioFrontera Phar-
maceuticals GmbH* umfirmiert. Dort begann die Gesellschaft ihre operative Téatigkeit. Im

Jahr 2000 wurde die Emittentin in eine Aktiengesellschaft unter der Firma ,,Biofrontera
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Pharmaceuticals AG* umgewandelt. Im Jahr 2002 wurde die Firma der Gesellschaft in
,Biofrontera Pharmaceuticals Holding AG* geéndert und der Geschiftsbetrieb in eine 100-
%ige Tochtergesellschaft, die Biofrontera Pharmaceuticals GmbH (die heutige Biofrontera
Bioscience GmbH) ausgegliedert. Im Jahr 2003 wurde die Firma der Gesellschaft in die
heutige ,,Biofrontera AG* geéndert.

Der Bdrsengang erfolgte am 30. Oktober 2006 mit der Erstnotierung der Wertpapiere am
geregelten Markt der Borse Duisseldorf.

Bis zum Jahr 2010 war die Biofrontera-Gruppe tberwiegend in der Forschung tatig. Am
2. September 2010 reichte die Biofrontera-Gruppe einen zentralisierten europdischen Zu-
lassungsantrag fur BF-200 ALA ein, ihr erstes selbstentwickeltes Medikament, das jetzt als
Ameluz® bekannt ist. Im Dezember 2011 wurde Ameluz® flr die Behandlung von leichter
und mittelschwerer aktinischer Keratose zugelassen. Im November 2012 erhielt die BF-
RhodoLED® PDT-Lampe der Biofrontera-Gruppe die europdische Zulassung als Medizin-
produkt und wird seitdem parallel zu Ameluz® durch die Biofrontera-Gruppe verkauft. Dar-
uber hinaus wurde eine Reihe von kosmetischen Produkten eingefiihrt; das erste Produkt
dieser Reihe, Belixos®, wurde im Herbst 2009 auf den Markt gebracht. Im Mai 2016 erhielt
Ameluz® in Kombination mit BF-RhodoLED® von der Food and Drug Administration
(FDA) die Zulassung in den USA fiir die l&sions- und feldgerichtete Behandlung von leich-
ten bis mittelschweren aktinischen Keratosen. Im Januar 2017 erhielt Ameluz® eine Zulas-
sungserweiterung zur Behandlung des Basalzellkarzinoms durch die Europaischen Kom-
mission in der EU.

Zur Vermarktung in den USA wurde ein amerikanisches Tochterunternehmen aufgebaut,
die Biofrontera Inc. (siehe dazu insb. auch Ziffer 3.2).

Die Biofrontera Inc. fiihrte im Jahr 2021 in den USA ein IPO nebst Bérsengang an der US-
Bdrse Nasdaq durch, um sich eigenstéandig zu finanzieren und so die Vertriebsaktivitaten
fir Ameluz® in den USA beschleunigt vorantreiben zu kénnen. Die Biofrontera halt inzwi-
schen auf Grund der Verwésserung ihrer Beteiligung an der Biofrontera Inc. nicht mehr die
Mehrheit der Anteile an der Biofrontera Inc. Derzeit halt die Biofrontera noch 8.000.000

Aktien an der Biofrontera Inc., entsprechend rund 34 % von deren Grundkapital.
(c) Kapitalstruktur

Q) Grundkapital
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Das Grundkapital der Biofrontera betragt zum Tag dieser Stellungnahme EUR 56.717.385.
Es ist eingeteilt in 56.717.385 auf den Namen lautende Stiickaktien mit einem rechnerischen
Anteil am Grundkapital von EUR 1,00 Euro je Stiickaktie.

Die Biofrontera-Aktien sind voll eingezahlt. Jede Aktie gewahrt eine Stimme. Es bestehen
(abgesehen von den anwendbaren gesetzlichen Bestimmungen) keine Beschrankungen fir
die Stimmrechte oder die Ubertragung von Aktien. Es gibt keine Biofrontera-Aktien mit

Sonderrechten.
(i) Beschlossene Erhéhung des Grundkapitals

Die Hauptversammlung der Biofrontera vom 07. April 2022 hat die Erh6hung des Grund-
kapitals um bis zu EUR 7.089.673 durch Ausgabe von bis zu 7.089.673 neuen auf den Na-
men lautende Stickaktien mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital von je
EUR 1,00 (,,Neue Aktien*) gegen Bareinlagen auf bis zu EUR 63.807.058 beschlossen.

Die Neuen Aktien sind geméaR dem Beschluss der Hauptversammlung mit voller Gewinn-
berechtigung ab dem 01. Januar 2022 ausgestattet. Sie werden zum Ausgabebetrag von je
EUR 1,00 (pari) je Neuer Aktie, mithin zu einem Gesamtausgabebetrag von bis zu EUR
7.089.673 ausgegeben. Die Neuen Aktien sind den Aktionaren zum Bezug anzubieten. Das
Bezugsrecht wird dergestalt gewahrt, dass die Neuen Aktien gemal3 dem Beschluss der
Hauptversammlung von einem vom Vorstand auszuwéhlenden und zu beauftragenden Kre-
ditinstitut oder einem nach § 53 Abs. 1 Satz 1 oder 8 53b Abs. 1 Satz 1 oder Abs. 7 des
Gesetzes Uber das Kreditwesen tatigen Unternehmen mit der Verpflichtung tbernommen
werden, sie den Aktionéren im Verhaltnis 8 : 1 zum Bezugspreis zum Bezug anzubieten und
den Mehrerlés — nach Abzug angemessener Kosten — an die Gesellschaft abzufiihren (mit-
telbares Bezugsrecht). Die Bezugsrechte sind Ubertragbar. Das Bezugsangebot zum Bezug
erfolgt geméalk dem Beschluss der Hauptversammlung zu einem Bezugspreis von EUR 1,00
je Neuer Aktie. Es wird folgende Durchfiihrungsfrist gemal dem Beschluss der Hauptver-
sammlung bestimmt: Der Beschluss tber die Erhdhung des Grundkapitals wird unwirksam,
wenn die Durchfihrung der Erhdhung des Grundkapitals gem. § 188 AktG nicht binnen
funf Monaten nach dem Tag der Hauptversammlung in das zustandige Handelsregister ein-
getragen wurde. Wird der Beschluss Uber die Erh6hung des Grundkapitals durch Anfech-
tungs- und/oder Nichtigkeitsklage angegriffen, wird er abweichend vom Satz zuvor unwirk-
sam, wenn die Eintragung der Durchfiihrung der Erhéhung des Grundkapitals gem. § 188
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AKktG nicht binnen acht Monaten nach dem Tag der Hauptversammlung in das Handelsre-
gister erfolgt ist.

Die Biofrontera hat diese von der Hauptversammlung beschlossene Erhéhung des Grund-
kapitals bislang nicht durchgefiihrt und hierzu auch noch kein Bezugsangebot veroffent-
licht, da gegen den Beschluss Anfechtungs- und Nichtigkeitsklage erhoben worden war.
Stattdessen wurde Anfang Juli 2022 ein sogenanntes Freigabeverfahren gem. § 246a AktG
eingeleitet. Ob die am 07. April 2022 beschlossene Kapitalerhéhung durchgefiihrt werden
kann, ist daher derzeit unsicher. Hierzu misste das Freigabeverfahren erfolgreich und recht-
zeitig vor Ablauf der im Hauptversammlungsbeschluss am 07. April 2022 festgelegten
Durchfuhrungsfrist abgeschlossen werden.

(iii))  Genehmigtes Kapital
Die Biofrontera verfiigt derzeit nicht Gber ein genehmigtes Kapital.
Q) Bedingtes Kapital

Nach § 7 Abs. 2 der Satzung der Biofrontera besteht ein Bedingtes Kapital I.
Das Grundkapital der Biofrontera ist danach bedingt um bis zu EUR 1.359.864 durch Aus-

gabe von bis zu 1.359.864 auf den Namen lautenden Stammaktien ohne Nennbetrag erhéht.

Die bedingte Kapitalerhohung dient (i) der Sicherung der Gewéhrung von Optionsrechten
und der Vereinbarung von Optionspflichten nach Maligabe der Anleihebedingungen bzw.
(i) der Sicherung der Erfiillung von Wandlungsrechten und der Erfillung von Wandlungs-
pflichten nach MalRgabe der Anleihebedingungen, die jeweils aufgrund der Erméchtigung
der Hauptversammlung vom 28. August 2015 von der Biofrontera oder durch deren unmit-
telbare oder mittelbare Mehrheitsbeteiligungsgesellschaften (verbundene Unternehmen) in
der Zeit bis 27. August 2020 begeben, vereinbart bzw. garantiert werden. Hieraus kénnen
keine Aktien mehr entstehen, weil keine Options- oder Wandlungsrechte bzw. -pflichten
mehr ausstehen und auf Grund des Ablaufs der Ermdachtigung auch nicht mehr begriindet

werden kdnnen.

Nach § 7 Abs. 6 der Satzung der Biofrontera besteht ein Bedingtes Kapital I11. Danach ist
das Grundkapital der Zielgesellschaft bedingt um bis zu EUR 249.050 durch Ausgabe von

bis zu 249.050 auf den Namen lautende nennbetragslose Aktien erhoht. Die bedingte
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Kapitalerhohung dient ausschliel3lich der Erfullung von Optionen, die aufgrund der Er-
méchtigung der Hauptversammlung vom 02. Juli 2010 bis zum 01. Juli 2015 gewahrt wur-
den. Hieraus kdnnen keine Aktien mehr entstehen, weil keine Optionsrechte mehr ausstehen

und auf Grund des Ablaufs der Erméachtigung auch nicht mehr begriindet werden kénnen.

Nach § 7 Abs. 8 der Satzung der Biofrontera besteht ein Bedingtes Kapital V. Danach ist
das Grundkapital der Zielgesellschaft bedingt um bis zu EUR 1.554.984 durch Ausgabe von
bis zu 1.554.984 auf den Namen lautende nennbetragslose Aktien erhoht. Die bedingte Ka-

pitalerhéhung dient ausschliel3lich der Erfiillung von Optionsrechten, die aufgrund der Er-
machtigung der Hauptversammlung vom 28. August 2015 bis zum 27. August 2020 gewahrt
werden (Mitarbeiteroptionsprogramm 2015). Die Optionen aus dem Mitarbeiteroptionspro-
gramm 2015 koénnen erst nach einer Sperrfrist von vier Jahren ausgeiibt werden

Aus dem Mitarbeiteroptionsprogramm 2015 standen zum 31. Dezember 2021 noch 693.990
Optionen aus, die zum Erwerb von bis zu 693.990 auf den Namen lautenden Aktien der
Biofrontera mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital von je EUR 1,00 (Stiickak-
tien) berechtigen. Per 30. Juni 2022 standen noch 350.490 Optionen aus dem Mitarbeiter-
optionsprogramm 2015 aus, die tbrigen sind verfallen; Austibungen sind im ersten Halbjahr
2022 nicht erfolgt.

(d) Borsenhandel

Die Aktien der Biofrontera sind zum Handel im Regulierten Markt der Frankfurter Wertpa-
pierborse, dort im Prime Standard, unter der ISIN DE0006046113 / WKN 604611 sowie im
Regulierten Markt der Disseldorfer Borse, dort im General Standard, zugelassen. Aufer-
dem werden sie im Freiverkehr der Borsen Munchen, Stuttgart, Berlin, Hamburg sowie auf
Tradegate gehandelt. Darlber hinaus werden Biofrontera-ADS mit  der
ISIN US09075G1058 an dem US-amerikanischen Freiverkehrsmarkt (US-OTC) gehandelt
und kénnen auch an den Borsen Stuttgart, Frankfurt, Berlin und Dusseldorf gehandelt wer-
den. ADSs kdnnen uber ein Level-1-Programm am US-amerikanischen Freiverkehrsmarkt
(US-OTC) unter dem Symbol BFAGY gehandelt werden. Ein ADS représentiert das Recht

auf zwei Stammaktien der Biofrontera.
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(e) Eigene Aktien

Die Biofrontera halt am Tag der Veroffentlichung dieser Stellungnahme keine eigenen Ak-

tien.
()] An der Biofrontera bestehende Beteiligungen

Auf der Grundlage der jeweils letzten Veroffentlichungen gemaR dem Wertpapierhandels-
gesetz (,, WpHG*) stellt sich die Beteiligungsstruktur an der Biofrontera wie folgt dar:

Verteilung der Aktien der Biofrontera Anteil %

Herr Wilhelm K. T. Zours, die Bieterin und weitere mit der Bie- 30,01%

terin gemeinsam handelnde Personen

Maruho Co. Ltd., Japan 23,63 %

Die Bieterin, die mit ihr gemeinsam handelnden Personen und deren Tochterunternehmen
halten nach den Angaben in der Angebotsunterlage keine weiteren Aktien an der Biofron-
tera, und es sind ihnen Uber die vorstehend beschriebenen Zurechnungen hinaus keine wei-
teren Stimmrechte aus Aktien an der Biofrontera gemaR § 30 WpUG zuzurechnen.

Die Bieterin oder mit der Bieterin gemeinsam handelnde Personen nach § 2 Abs. 5 WpUG
oder deren Tochterunternehmen halten weder unmittelbar oder mittelbar Finanzinstrumente
oder sonstige Instrumente im Sinne von 8§ 38 bzw. § 39 WpHG mit Bezug zur Biofrontera
und dementsprechend keine nach 88 38, 39 WpHG mitzuteilenden Stimmrechtsanteile in

Bezug auf die Biofrontera.
(9) Vorstand

Der Vorstand der Biofrontera besteht nach § 9 Abs. 1 der Satzung der Biofrontera aus einem
oder mehreren Personen. Gemal} § 10 der Satzung wird die Biofrontera durch zwei Vor-
standsmitglieder gemeinschaftlich oder durch ein VVorstandsmitglied gemeinsam mit einem
Prokuristen vertreten. Ist nur ein VVorstandsmitglied bestellt, vertritt dieses die Biofrontera
allein. Der Aufsichtsrat kann einzelnen Vorstandsmitgliedern das Recht zur Alleinvertre-
tung einrdumen. Der Aufsichtsrat kann Vorstandsmitglieder allgemein oder im Einzelfall
von dem Verbot der Mehrfachvertretung geméall § 181 2. Alt. BGB befreien; § 112 AktG
bleibt unberhrt.
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Dem Vorstand der Biofrontera gehdren an:

(h)

Herr Ludwig M. Lutter, zustdndig fur das Ressort Finanzen. Herr Lutter ist bis zum
29. Februar 2024 zum Vorstandsmitglied bestellt. VVor seiner Téatigkeit fir Biofrontera
arbeitete er unter anderem als CFO bei brillen.de, HRS Hotel Reservation Service, In-
tershop Communications AG, SOPHOS und Poet Holdings Inc., die unter seiner Ver-
antwortung sowohl an der Nasdag als auch am Frankfurter Aktienmarkt gelistet wurde.
Zuvor war er im Bereich Prifung und Steuerberatung bei KPMG und anderen Wirt-
schaftsprifungs- und Steuerberatungsunternehmen tatig. Herr Lutter hat einen Ab-
schluss in Business Administration von der University of Texas, USA, und hat in
Deutschland das Examen als Steuerberater abgelegt.

Herr Paul Bockmann ist bis zum 31. August 2022 zum Vorstandsmitglied bestellt. Herr
Bdckmann ist als unabhéngiger Unternehmensberater und Coach insbesondere spezia-
lisiert auf globale Kommerzialisierungsstrategien, internationale Geschaftsexpansion
sowie komplexe internationale Reorganisationen. Wie der Aufsichtsrat der Biofrontera
in seinem Bericht an die Hauptversammlung flir das Geschaftsjahr 2021 bereits mitge-
teilt hat, hélt er Gesprache zwischen der Biofrontera und der Biofrontera Inc. iber einen
maoglichen weiteren Schritt der Umstrukturierung mit dem Ziel der Zusammenfihrung
der operativen Geschéfte fir sinnvoll. Herr Bockmann ist insbesondere in diese Gespré-

che eingebunden, um entsprechende Losungsansatze entwickeln.

Aufsichtsrat

Der Aufsichtsrat der Biofrontera besteht gemall 8 12 Abs. 1 der Satzung aus sechs Mitglie-

dern, die gemaR § 12 Abs. 2 der Satzung von der Hauptversammlung gewéhlt werden. Zum

Zeitpunkt der Veroffentlichung dieser Stellungnahme gehéren dem Aufsichtsrat folgende

Mitglieder an:

Name Lebenslauf

Wilhelm K. T. Zours (Vorsit- | Wilhelm K. T. Zours ist Gesellschafter und Vorstands-
zender) mitglied der DELPHI Unternehmensberatung AG so-

wie Aufsichtsratsvorsitzender bei der Deutsche Bala-
ton AG, Beta Systems Software AG und der SPARTA
AG. Seit 1985 hatte Herr Zours diverse Vorstands- und
Aufsichtsratsmandate und Grundungsbeteiligungen an
verschiedenen Gesellschaften, u. a. Balaton Ungarn
Beteiligungen AG, Sparta Beteiligungen AG und Elso
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Name

Lebenslauf

Nemet Ertekpapirkereskedelmi Kft. (Mitgrinderin der
Budapester Borse 1990).

Dr. Jorgen Tielmann (stellver-
tretender VVorsitzender)

Dr. Jorgen Tielmann studierte Rechtswissenschaften
an den Universitaten von Tlbingen und Goéttingen und
erwarb einen Master of Laws an der Universitat von
Manchester. Seit seiner Anwaltszulassung in Hamburg
1998 berat er Unternehmen und Unternehmer im Ge-
sellschaftsrecht und (bt diese Tatigkeit seit 2006 als
Partner bei Luther aus. Dr. Jorgen Tielmann leitete von
2008 - 2018 den Bereich Aktien-, Bank- und Kapital-
marktrecht bei Luther.

Dr. Heikki Lanckriet

Dr. Lanckriet ist Vorstandsvorsitzender und Wissen-
schaftsvorstand bei 4basebio Plc und CEO & CSO der
Expedeon Ltd. In seiner friheren Laufbahn war Dr.
Lanckriet Chief Executive Officer & Chief Scientific
Officer bei 2invest AG, Principal bei Puratos NV und
Principal an der University of Cambridge. Dr. Lanck-
riet hat einen Bachelor- und Master-Abschluss in Bio-
chemical Engineering von der Universitat Gent, Bel-
gien, und einen Doktortitel in Biochemical Engineering
von der Universitat Cambridge, UK.

Dr. Helge Lubenow

Dr. Helge Lubenow studierte Biologie und promovierte
an der Universitat Koln sowie am Max-Planck-Institut
fur Zichtungsforschung auf dem Gebiet der Genetik.
Nach ihrer Promotion trat Frau Dr. Lubenow 1997 dem
Diagnostikunternehmen Qiagen bei. Im Laufe ihrer be-
ruflichen Karriere bei Qiagen nahm Frau Dr. Lubenow
verschiedene Fihrungspositionen ein. Von 2011 bis
2015 fiihrte Frau Dr. Lubenow als Senior Vice Presi-
dent das Molekulardiagnostik-Geschaft. Im Jahr 2016
grindete Frau Dr. Lubenow ihr eigenes Beratungsun-
ternehmen AGOS Consulting. Von 2018 bis 2019 war
sie Geschaftsfuhrerin der tesa Labtec GmbH. Seit Ja-
nuar 2020 ist Frau Dr. Lubenow zur Geschéftsfuhrerin
der Proteomedix AG, Zirich, Schweiz, bestellt.

Karlheinz Schmelig

Karlheinz Schmelig ist geschaftsfihrender Gesell-
schafter der Creathor Venture Management GmbH und
verantwortet dort seit 2004 die Beteiligungen im Be-
reich Life Sciences. Am Anfang seiner Karriere war
Herr Schmelig bei Boehringer Mannheim und spéter
bei Roche Diagnostics in Deutschland und in den USA
tatig. Dort trug er Verantwortung unter anderem in den
Funktionen Supply Chain Management, globales Mar-
keting und Business Development. Herr Schmelig hélt
einen Bachelor-Abschluss von der Dualen Hochschule
Baden-Wirttemberg Mannheim und einen MBA von
der Kelley School of Business, USA
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(1) Vorstand und Aufsichtsrat streben Verkleinerung des Aufsichtsrats auf fiinf

Mitglieder an

Wahlen zum Aufsichtsrat haben zuletzt am 14. Dezember 2021 stattgefunden. Zuvor war
im Rahmen eines Mediationsverfahrens Einvernehmen tber die zur Wahl vorzuschlagenden
Aufsichtsratskandidaten gefunden worden. Auch die Maruho Deutschland GmbH (,,Ma-
ruho®), der zweite Hauptaktionédr neben Herrn Wilhelm K. T. Zours, der Bieterin und wei-
tere mit der Bieterin gemeinsam handelnde Personen, unterstiitzte den Wahlvorschlag des
damaligen Aufsichtsrats. Der Wahlvorschlag an die Hauptversammlung am 14. Dezem-
ber 2021 hatte insbesondere auch dem Umstand Rechnung getragen, dass der Aufsichtsrat
hinreichend unabh&ngig von Herrn Wilhelm K. T. Zours, der Bieterin und weitere mit der
Bieterin gemeinsam handelnde Personen und von Maruho sein sollte.

Herr Wilhelm K. T. Zours und Herr Dr. Heikki Lanckriet wurden dabei im Rahmen der
Mediation als Kandidaten von Herrn Wilhelm K. T. Zours, der Bieterin und weiteren mit
der Bieterin gemeinsam handelnden Personen befurwortet und gewtinscht.

Die Ubrigen Mitglieder haben keinen wie auch immer gearteten Bezug zur Bieterin, Herrn
Wilhelm K. T. Zours oder weiteren mit der Bieterin gemeinsam handelnden Personen.

Am 14, Dezember 2021 wurde unter anderem Frau Prof. Dr. Ruhwedel in den Aufsichtsrat
gewdhlt, diese ist aber am 22. Februar 2022 ausgeschieden.

Vorstand und Aufsichtsrat der Biofrontera schlagen der fir den 23. August 2022 einberufe-
nen Hauptversammlung zu Tagesordnungspunkt 5 vor, den Aufsichtsrat auf funf Mitglieder
zu verkleinern und kein neues sechstes Mitglied als Nachfolger(in) fir Frau Prof. Dr. Ruh-
wedel zu wéhlen. Durch die vorgeschlagene Verkleinerung des Aufsichtsrats auf finf Per-
sonen ware eine Nachwabhl eines sechsten Mitglieds entbehrlich. Damit wiirde auch weiter-

hin gewahrleistet, dass der Aufsichtsrat mehrheitlich aus unabhéngigen Mitgliedern besteht.
()] Bieterin strebt Wahl einer eigenen Kandidatin in den Aufsichtsrat an

Die Bieterin hat demgegenuber im Wege eines Erganzungsverlangens die Tagesordnung
der Hauptversammlung am 23. August 2022 um den Tagesordnungspunkt 8 erganzt und
schlagt vor, eine vor ihr ausgewahlte Kandidatin, Frau Prof. Dr. Karin Lergenmuller, in den
Aufsichtsrat zu wahlen. Hierbei handelt es sich also nicht um den Wahlvorschlag des am-

tierenden Aufsichtsrats. Die von der Bieterin vorgeschlagene Kandidatin ist bereits bei einer
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Mehrzahl von Unternehmen als Aufsichtsratin tatig, an denen Herr Wilhelm K. T. Zours
mehrheitlich beteiligt ist.

Der Aufsichtsrat der Biofrontera schlagt in Ansehung der zu Tagesordnungspunkt 5 der
Hauptversammlung am 23. August 2022 vorgeschlagenen Verkleinerung des Aufsichtsrats
vor, den Beschlussvorschlag der Bieterin zu Tagesordnungspunkt 8 (Nachwahlen zum Auf-

sichtsrat) abzulehnen.

(k) Mehrheitserfordernisse fiir Beschlussfassungen im Aufsichtsrat / Doppel-

stimmrecht des Vorsitzenden

Beschlusse des Aufsichtsrats bedlrfen gem. § 16 Abs. 2 der Satzung der Gesellschaft der
Mehrheit der abgegebenen Stimmen, soweit nicht gesetzlich zwingend etwas anderes be-
stimmt ist. Ergibt eine Abstimmung Stimmengleichheit, so hat bei einer erneuten Abstim-
mung Uber denselben Beschlussgegenstand, wenn auch sie Stimmengleichheit ergibt, der
Vorsitzende zwei Stimmen.

Die Aktion&rinnen und Aktiondre mdgen in diesem Zusammenhang bedenken, dass Herr
Wilhelm K. T. Zours derzeit VVorsitzender des Aufsichtsrats ist. Wenn es ihm gelange, tber
den Vorsitz im Aufsichtsrat hinaus mindestens die Halfte der Aufsichtsratsmitglieder zu
bestimmen, wére bei einer anzunehmenden hoheren Konsensfahigkeit dieser von ihm vor-
geschlagenen Mitglieder untereinander die Wahrscheinlichkeit einer faktischen Beherr-
schung der Gesellschaft tiber den Aufsichtsrat hoch. Sollte Frau Prof. Dr. Lergenmdiller, wie
von der Bieterin vorgeschlagen, am 23. August 2022 in den Aufsichtsrat der Biofrontera
gewahlt werden, erschiene es jedenfalls sehr wahrscheinlich, dass der Aufsichtsrat der
Biofrontera infolge der Verbundenheit und eines bestehenden Konsenses in der Folge fak-
tisch von Herrn Wilhelm K. T. Zours beherrscht werden wiirde.

Eine faktische Beherrschung der Biofrontera durch Herrn Wilhelm K.T. Zours wirde in
jedem Fall dann eintreten kénnen, wenn die Annahme des Ubernahmeangebots zu einer
nachhaltigen Erh6hung des Anteils der Bieterin an der Biofrontera flihren wiirde, da diese
dann unter Zugrundelegung der historischen Hauptversammlungspréasenzen mit erheblicher
Wahrscheinlichkeit tber eine Hauptversammlungsmehrheit verfligen und Uber die Beset-

zung des Aufsichtsrats entscheiden kénnte.
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) Geschiftstitigkeit

SatzungsgemaRer Gegenstand des Unternehmens der Biofrontera ist die Forschung, die Ent-
wicklung und der Vertrieb von Pharmazeutika, sowie die Einnahme der Stellung einer Hol-
dinggesellschaft, d.h. der Erwerb und die Verwaltung von Gesellschaften oder Gesell-
schaftsanteilen an Gesellschaften. Die Biofrontera kann alle Geschafte betreiben, die dem
Gesellschaftszweck unmittelbar oder mittelbar zu dienen geeignet sind. Die Biofrontera
kann Zweigniederlassungen errichten und sich an gleichartigen oder dhnlichen Unterneh-
men 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
beschrénken. Sie kann ihren Betrieb ganz oder teilweise in verbundene Unternehmen aus-
gliedern oder verbundenen Unternehmen tberlassen.

Die Biofrontera ist ein biopharmazeutisches Unternehmen, das auf die Entwicklung und den
Vertrieb dermatologischer Medikamente und medizinischer Kosmetika spezialisiert ist. Die
Biofrontera entwickelt und vertreibt innovative Produkte zur Heilung, zum Schutz und zur
Pflege der Haut. Zu den wichtigsten Produkten gehért Ameluz®, ein verschreibungspflich-
tiges Medikament zur Behandlung von hellem Hautkrebs und dessen Vorstufen. Ameluz®
wird seit 2012 in der EU und seit Mai 2016 in den USA vermarktet. Dartiber hinaus vertreibt
die Biofrontera die Dermokosmetikserie Belixos®, eine Spezialpflege fur geschadigte oder
erkrankte Haut. Die Biofrontera ist das erste deutsche grindergefiihrte pharmazeutische Un-
ternehmen, das eine zentralisierte europaische und eine US-Zulassung fir ein selbst entwi-
ckeltes Medikament erhalten hat. Die Biofrontera-Gruppe wurde von ihrem bis zum 13.
Dezember 2021 amtierenden Vorstandsvorsitzenden Prof. Dr. Hermann Lubbert gegriindet.
Ihre Aktien sind an der Frankfurter Borse (Prime Standard) und an der Bérse Dusseldorf
zum Handel zugelassen sowie in den Handel der Freiverkehre der Bérsen Miinchen, Stutt-

gart und Berlin einbezogen sowie auf Tradegate handelbar.

3.1.2 Tochtergesellschaften der Biofrontera

Die nachfolgenden Gesellschaften sind zum Zeitpunkt der Abgabe dieser Stellungnahme
unmittelbare bzw. mittelbare Tochterunternehmen der Biofrontera:

e Biofrontera Bioscience GmbH, Leverkusen

e Biofrontera Pharma GmbH, Leverkusen

e Biofrontera Development GmbH, Leverkusen
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e Biofrontera Neuroscience GmbH, Leverkusen

Die Biofrontera Bioscience GmbH tbernimmt die Forschungs- und Entwicklungsaufgaben
fur die Biofrontera-Gruppe und ist Inhaberin von Patenten und Zulassungen von Ameluz®
sowie der BF-RhodoLED® und RhodoLED® XL. Auf Basis eines Lizenzvertrages mit der
Biofrontera Bioscience GmbH (ibernimmt die Biofrontera Pharma GmbH, die auch Inhabe-
rin des CE-Zertifikats der BF-RhodoLED® ist, die Verantwortung fur die Herstellung sowie
die weitere Lizenzierung und Vermarktung der zugelassenen Produkte der Biofrontera-
Gruppe.

Die Biofrontera Development GmbH und die Biofrontera Neuroscience GmbH wurden im
Dezember 2012 als weitere 100%ige Tochter der Biofrontera gegriindet. Diese beiden Un-
ternehmen sind fur die Entwicklung von Pipelineprodukten vorgesehen, die zum gegenwar-
tigen Zeitpunkt nicht zum Kerngeschéft der Biofrontera gehoren und deshalb im Rahmen

der normalen Geschaftsentwicklung derzeit nicht ausreichend finanziert werden kénnen.
3.2  Biofrontera Inc. / Vertrieb in den USA

Zur Vermarktung in den USA wurde zun&chst ein amerikanisches Tochterunternehmen auf-
gebaut, die Biofrontera Inc. Die Biofrontera Inc. fuhrte im Jahr 2021 in den USA ein IPO
nebst Boérsengang an der US-Borse Nasdaq durch, um sich eigenstandig zu finanzieren und
so die Vertriebsaktivitaten fir Ameluz® in den USA beschleunigt vorantreiben zu kénnen.
Die Biofrontera hélt inzwischen auf Grund der Verwasserung ihrer Beteiligung an der
Biofrontera Inc. nicht mehr die Mehrheit der Anteile an der Biofrontera Inc. Derzeit hélt die
Biofrontera noch 8.000.000 Aktien an der Biofrontera Inc., entsprechend rund 34 % von
deren Grundkapital.

Unabhangig von den Besitzverhaltnissen an der Biofrontera Inc. profitieren die Biofrontera-
Gruppe und damit die Biofrontera und die Biofrontera-Aktiondre von wachsenden
Ameluz®- Umsatz in den USA. Im Rahmen eines Lizenzvertrages, den die Biofrontera-
Gruppe mit der Biofrontera Inc. anlésslich des IPO geschlossen hat, flie3en der Biofrontera-
Gruppe bis zu 50 % der Ameluz®-Umsatze, die in den USA erzielt werden, in Form eines
Transferpreises zu. Dieser Anteil gilt bis zu 30 Mio. USD Jahresumsatz und sinkt zwischen
einem Jahresumsatz von 30 bis 50 Mio. USD auf 40 % und dartber hinaus auf 30 %. Paral-
lel zur Vereinbarung der Staffelung im Lizenzvertrag wurde vereinbart, dass die Biofron-
tera-Gruppe anders als in friheren Vereinbarungen nur noch zur Durchflihrung eines klar

definierten klinischen Studienprogramms verpflichtet ist. An den Ergebnissen weiterer
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Entwicklungen der Biofrontera-Gruppe in Bezug auf Ameluz® hat die Biofrontera Inc. zu-
néchst keinen Anteil und masste eine weitere Lizenz dafiir erwerben. Deshalb steigen die
mit der Vermarktung in den USA verbundenen Kosten in den deutschen Biofrontera-Ge-
sellschaften mit wachsenden Umsatzen deutlich geringer als die Vermarktungskosten der
Biofrontera Inc., weshalb die Vereinbarung der Staffelung des Transferpreises gerechtfer-

tigt war.
3.3 Ausgewiihite Finanz- und Unternehmensdaten fiir die Biofrontera-Gruppe

Das Geschéftsjahr der Biofrontera entspricht dem Kalenderjahr. lhre gepriiften Konzernab-
schliisse und Konzern-Zwischenberichte bzw. Konzern-Zwischenmitteilungen werden in
Ubereinstimmung mit den International Financial Reporting Standards (IFRS) erstellt. Die
Finanzberichte der Biofrontera sind auf ihrer Internetseite (www.biofrontera.com) unter der
Rubrik ,,Investoren einsehbar. Biofrontera-Aktionaren wird empfohlen, sich anhand der
Finanzberichte eingehend mit der geschéftlichen Entwicklung der Biofrontera-Gruppe ver-

traut zu machen.
3.3.1 Geschiftsjahr 2021

Die nachstehend ausgewahlten Finanzinformationen sind dem gepriiften Konzernabschluss
der Biofrontera fir das am 31. Dezember 2021 (Geschéftsjahr 2021) beendete Geschéfts-
jahr entnommen. Die Warth & Klein Grant Thornton AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft,
Dusseldorf, hat den Konzernabschluss der Biofrontera fur das Geschéftsjahr 2021 gepruft
und mit einem uneingeschrankten Bestatigungsvermerk versehen.

Nach dem letzten verdffentlichten Abschluss der Biofrontera zum 31. Dezember 2021 hat
die Biofrontera den Zeitraum vom 1. Januar 2021 bis 31. Dezember 2021 mit einem Kon-
zerngesamtergebnis (geméaR Rechnungslegungsvorschriften der IFRS) in Hohe von rund 32
Millionen Euro abgeschlossen. Im Vorjahreszeitraum vom 1. Januar 2020 bis 31. Dezember
2020 betrug das Konzerngesamtergebnis negative TEUR 10.868. In dem Konzerngesamt-
ergebnis fur den Zeitraum vom 1. Januar 2021 bis 31. Dezember 2021 verbuchte die
Biofrontera Umsatzerlése in Hohe von TEUR 28.787, sonstige Ertrdge in Hoéhe von
TEUR 60.215 sowie ein Ergebnis aus der nach Equity-Methode bilanzierten Beteiligungen
in Hohe von TEUR 14.729 und Zinsertrage in Hohe von TEUR 13, denen Umsatzkosten in
Hohe von TEUR 3.913, Forschungs- und Entwicklungskosten in Héhe von TEUR 7.009,
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allgemeine Verwaltungskosten in Hohe von TEUR 30.781, Vertriebskosten in Héhe von
TEUR 22.423, Zinsaufwendungen in Hohe von TEUR 3.692, Abschreibungen Hohe von
TEUR 3.290, Zinsaufwendungen aus Aufzinsungen in Hohe von TEUR 28 und sonstige
Aufwendungen in Hohe von TEUR 214 gegeniberstanden. Hinzu kam Ertragssteuerauf-
wand in Hohe von TEUR 1.826 und negative Kursdifferenzen aus der Wé&hrungsumrech-
nung von TEUR 1.866. In Summe hat sich das Eigenkapital der Gesellschaft (gemal} Rech-
nungslegungsvorschriften der IFRS) von TEUR 7.375 zum 31. Dezember 2020 auf
TEUR 57.997 zum 31. Dezember 2021 erhdht, wozu neben dem Gesamtergebnis insbeson-
dere die Erhohung des Grundkapitals und der Kapitalriicklage in HOhe von insgesamt
TEUR 22.808 beigetragen haben. Die Konzernbilanzsumme der Biofrontera hat sich von
TEUR 56.391 (zum 31. Dezember 2020) um TEUR 20.308 auf TEUR 76.699 (zum 31. De-
zember 2021) erhdht.
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3.3.2 Entwicklung im Zeitraum vom 01.01.2022 bis zum 31.03.2022

Die nachstehend ausgewahlten Finanzinformationen sind der ungepriften Zwischenmittei-

lung der Biofrontera innerhalb des ersten Quartals 2021 entnommen.

01.01. - 31.03.2022 01.01. - 31.03.2021

in TEUR

6.566 5.479
Umsatzerlose

-1.601 -1.317
Forschungs- und Entwick-
lungskosten

-1.036 -2.538
Allgemeine  Verwaltungs-
kosten

-1.665 -4.813
Vertriebskosten

-1.152 -4.089
Ergebnis aus der betriebli-
chen Tatigkeit

-59 -119
Sonstige  Aufwendungen
und Ertrage

--28.100 --4.876
Ergebnis vor Ertragsteuern

3.3.3 Konkretisierte Prognose zum Geschiiftsjahr 2022

Der Vorstand hat am 29. April 2022 folgende konkretisierte Prognose zum Geschéfts-
jahr 2022 verdéffentlicht:
,Die Biofrontera AG (ISIN: DE0006046113), ein internationales bi-
opharmazeutisches Unternehmen, hatte in ihrer Adhoc-Meldung von
04.04.2022 die Prognose zum Geschaftsjahr 2022 bekannt gegeben. Der
Vorstand gab darin an, dass mit der Erwartung auf eine weitere Erho-
lung der wichtigsten Absatzmarkte von den Pandemiefolgen, die Biofron-

tera AG nach der Neuausrichtung des Unternehmens durch die
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Unabhangigkeit der Biofrontera Inc. und Entkonsolidierung flr das Ge-
schaftsjahr 2022 einen Umsatz zwischen 24 bis 27 Mio. EUR erzielen
sollte. Auf bereinigter (entkonsolidierter) Grundlage sollte das einer
Steigerung von tiber 40% im Vergleich zum Vorjahr entsprechen. Ebenso
wurde angegeben, dass unter diesen Voraussetzungen erwartet wird,
dass die Biofrontera AG in 2022 ein annéahernd ausgeglichenes EBITDA
sowie ein negatives EBIT im niedrigen einstelligen Millionenbereich er-
zielt und bei weiterer Erholung der Markte ab dem Jahr 2023 weitere
Umsatzsteigerungen sowie ein positives EBITDA und EBIT erwirtschaf-
tet. Bezugnehmend auf die gemachten Angaben konkretisiert der Vor-
stand nun seine Prognose zum EBITDA und EBIT dahingehend, bei an-
haltender Erholung der Markte ab dem Jahr 2023 weitere Umsatzsteige-
rungen sowie ein positives EBITDA und EBIT im niedrigen einstelligen

Millionenbereich zu erwirtschaften. *

3.3.4 Mitarbeiter

Zum 31. Dezember 2021 beschéftigte die Biofrontera-Gruppe insgesamt 99 Mitarbeiter.
Zum 31. Marz 2022 beschéftigte die Biofrontera-Gruppe insgesamt 95 Mitarbeiter. Eine
Arbeitnehmervertretung besteht nicht. Der Aufsichtsrat der Biofrontera ist nicht mitbe-

stimmt.

3.4

Die nachfolgenden Gesellschaften sind zum Zeitpunkt der Abgabe dieser Stellungnahme

unmittelbare bzw. mittelbare Tochterunternehmen der Biofrontera und gelten damit geméR

Mit der Biofrontera gemeinsam handelnde Personen

§ 2 Abs. 5 S. 3 WpUG als mit der Biofrontera gemeinsam handelnde Personen:

Biofrontera Bioscience GmbH, Leverkusen
Biofrontera Pharma GmbH, Leverkusen
Biofrontera Development GmbH, Leverkusen

Biofrontera Neuroscience GmbH, Leverkusen
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4 Informationen zur Bieterin
4.1 Die Bieterin

Die Bieterin ist die Deutsche Balaton Aktiengesellschaft mit Sitz in Heidelberg. Die Biete-
rin ist eine Aktiengesellschaft nach deutschem Recht, die mit notarieller Urkunde vom 5.
September 1991 und urspriinglichem Firmensitz in Wiesbaden gegriindet wurde. Sie ist mit
einem Grundkapital von EUR 104.768, das in 104.768 auf den Inhaber lautende Stlickaktien
(Stammaktien) mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital von 1,00 Euro je Stiickak-
tie eingeteilt ist, im Handelsregister beim Amtsgericht Mannheim unter HRB 338172 ein-
getragen. Die Aktien der Bieterin sind nach Angaben der Bieterin zum Handel im Basic
Board der Frankfurter Wertpapierborse, einem Teilsegment des Freiverkehrs, unter der ISIN
DEO0OA2LQTO08 und der WKN A2LQTO einbezogen. AulRerdem sind die Aktien nach An-
gaben der Bieterin in den Freiverkehrshandel an den Wertpapierborsen Berlin, Disseldorf,
Minchen und Stuttgart einbezogen. Satzungsgemalier Gegenstand des Unternehmens der
Bieterin ist der Erwerb, die Verwaltung und die VerdulRerung von Beteiligungen an Kapital-
und Personengesellschaften. Die Bieterin ist berechtigt, alle Geschafte und MalRnahmen
durchzufiihren und zu Gbernehmen, die fir diesen Zweck sinnvoll und dienlich sind. Die
Gesellschaft ist weiterhin berechtigt, ihr eigenes Vermdgen zu verwalten und alle Arten von
Finanzgeschaften und Geschaften mit Finanzinstrumenten, fir die eine Erlaubnis nach
KWG nicht erforderlich ist, vorzunehmen. Die Bieterin ist weiter berechtigt, Tochtergesell-
schaften und Zweigniederlassungen im In- und Ausland zu errichten. Die Bieterin darf ge-
nehmigungsbediirftige Finanzdienstleistungen, genehmigungsbedurftige Bankgeschéafte so-

wie genehmigungsbedirftige Immobiliengeschafte nicht unmittelbar selbst tatigen.
4.2  Geschiftstitigkeit der Bieterin und deren Tochterunternehmen

Innerhalb ihres Unternehmensgegenstands ist die Bieterin nach Angaben der Bieterin als
Beteiligungsgesellschaft aktiv. Neben der Kapitalbeteiligung unterstitzt die Bieterin nach
Angaben der Bieterin ihre Portfoliounternehmen auch mittels ihres Management-Know-
Hows bei relevanten strategischen Fragestellungen, insbesondere in den Bereichen Wachs-
tum und Reorganisation. Nach Angabe der Bieterin stellt sich ihr Geschaftsmodell wie folgt
dar: Die Bieterin erwirbt aus ihrer Sicht unterbewertete borsennotierte und nicht borsenno-

tierte Beteiligungen im In- und Ausland, ohne dabei einen speziellen
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Investmentschwerpunkt auf bestimmte Branchen oder Regionen zu setzen. Im Vordergrund
steht ein langfristig hohes Wertsteigerungspotential bei der jeweiligen Beteiligung, das oft-
mals auch vor dem Hintergrund der unternehmerischen Unterstiitzung durch die Deutsche
Balaton realisiert werden kann. Die Beteiligungserwerbe werden tiblicherweise durch eine
Kombination aus Eigen- und Fremdkapital mit Unterstlitzung kreditgebender Banken finan-

ziert.
4.3  Organe der Bieterin

Mitglieder des VVorstands der Bieterin sind Herr Rolf Birkert und Herr Alexander Link. Mit-
glieder des Aufsichtsrats der Bieterin sind Herr Wilhelm K. T. Zours (Aufsichtsratsvorsit-
zender), Herr Philip Andreas Hornig (stellvertretender Aufsichtsratsvorsitzender) und Herr
Dr. Burkhard Schéfer.

4.4  Mit der Bieterin gemeinsam handelnde Personen / Beteiligungsverhéltnisse

Nach Angaben der Bieterin geméR Ziffer 7.2 der Angebotsunterlage sind insbesondere

nachfolgende Personen gemeinsam mit der Bieterin handelnde Personen im Sinne von § 2

Abs. 5 WpUG und es ergeben sich folgende wesentliche Beteiligungsverhaltnisse:

— Herr Wilhelm K. T. Zours ist am Grundkapital und an den Stimmrechten der DELPHI
Unternehmensberatung Aktiengesellschaft, Heidelberg, mit 94,5% beteiligt.

— Die DELPHI Unternehmensberatung Aktiengesellschaft ist Alleinaktionédrin der
VV Beteiligungen Aktiengesellschaft, Heidelberg.

— Die VV Beteiligungen Aktiengesellschaft ist mit rund 86 % am Grundkapital und an
den Stimmrechten der Bieterin beteiligt. Zwischen der Bieterin und der VVV Beteiligun-

gen Aktiengesellschaft soll ein schuldrechtlicher Entherrschungsvertrag bestehen.

Nach Angaben der Bieterin geméal Ziffer 7.2 der Angebotsunterlage sind u.a. folgende Un-
ternehmen ihre Tochterunternehmen:

— SPARTA AG mit Sitz in Heidelberg

— Deutsche Balaton Biotech AG mit Sitz in Frankfurt am Main

— Heidelberger Beteiligungsholding AG mit Sitz in Heidelberg

— Ming Le Sports AG mit Sitz in Heidelberg

— Altech Advanced Materials AG mit Sitz in Frankfurt am Main
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Nach Angaben der Bieterin geméR Ziffer 7.2 der Angebotsunterlage halten alle vorgenann-
ten Gesellschaften sowie der Strawtec Group AG mit Sitz in Stuttgart, aber mit Ausnahme
der VV Beteiligungen Aktiengesellschaft, Biofrontera-Aktien. Die DELPHI Unterneh-
mensberatung AG, die Bieterin, die SPARTA AG, die Deutsche Balaton Biotech AG und
die Heidelberger Beteiligungsholding AG sind gemaR Ziffer 7.2 der Angebotsunterlage Par-

teien einer Stimmbindungsvereinbarung (,,Poolmitglieder<).
5 Weitere Kontrollerwerber

Nach Angaben der Bieterin gemalR Ziffer 7.4 der Angebotsunterlage werden den Poolmit-
gliedern die von ihnen jeweils unmittelbar gehaltenen Stimmrechte an der Zielgesellschaft
gem. § 30 Abs. 2 WpUG wechselseitig zugerechnet. Gleiches gilt fir die die Poolmitglieder
beherrschenden Personen/Gesellschaften. Die Poolmitglieder ohne die Bieterin, also

— die DELPHI Unternehmensberatung AG,

— die SPARTA AG,

— die Deutsche Balaton Biotech AG und

die Heidelberger Beteiligungsholding AG

sowie

— die VV Beteiligungen Aktiengesellschaft und

— Herr Wilhelm K. T. Zours

werden als ,,Weitere Kontrollerwerber bezeichnet. Erlangt die Bieterin, auch unter Zu-
rechnung von Stimmrechten der tibrigen Poolmitglieder nach § 30 Abs. 2 WpUG, infolge
des Angebots die Kontrolle iiber die Biofrontera im Sinne von § 29 Abs. 1 WpUG, sind die
Bieterin und die Weiteren Kontrollerwerber gemaR § 35 Abs. 3 WpUG nicht zur Abgabe
eines Pflichtangebots fur Biofrontera-Aktien verpflichtet.

6 Informationen zum Angebot
6.1  MabBgeblichkeit der Angebotsunterlage
Nachfolgend werden einige ausgewahlte, in der Angebotsunterlage enthaltene Informatio-

nen zusammengefasst. Vorstand und Aufsichtsrat weisen darauf hin, dass die Beschreibung
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des Angebots in dieser Stellungnahme keinen Anspruch auf Vollstandigkeit erhebt und dass
fiir den Inhalt und die Abwicklung des Ubernahmeangebots allein die Bestimmungen der
Angebotsunterlage mal3geblich sind. Jedem Biofrontera-Aktionar obliegt es in eigener Ver-
antwortung, die Angebotsunterlage zu priifen und die fir ihn erforderlichen MalRnahmen zu

ergreifen.
6.2  Auszug aus der Zusammenfassung des Angebots

Der nachfolgende Auszug aus der Zusammenfassung des Angebots ist der Angebotsunter-
lage entnommen. Etwaige Verweise sind daher Verweise auf Ziffern der Angebotsunter-
lage, nicht auf Ziffern dieser Stellungnahme. Der Auszug dient der Ubersichtlichkeit und
enthalt nicht alle das Angebot betreffenden Informationen.

Die Aktionére der Biofrontera sollten sich in ihrem eigenen Interesse nicht allein auf diese
Ubersicht stiitzen, sondern diese Stellungnahme sowie die Angebotsunterlage vollstandig

und eingehend zu prifen.

Bieterin: Deutsche Balaton Aktiengesellschaft mit Sitz in Heidel-

berg, Deutschland (AG Mannheim, HRB 338172), Ge-
schaftsanschrift: Ziegelhduser Landstrale 1, 69120 Hei-
delberg, Deutschland

Zielgesellschaft: Biofrontera AG mit Sitz in Leverkusen, Deutschland (AG

Koln, HRB 49717), Geschéaftsanschrift: Hemmelrather
Weg 201, 51377 Leverkusen, Deutschland

Gegenstand des
Angebots: Erwerb samtlicher, nicht von der Bieterin unmittelbar ge-

haltener auf den Namen lautender Stuckaktien der
Biofrontera AG (ISIN: DE0006046113 / WKN: 604611)
einschlielich aller zum Zeitpunkt der Abwicklung des
Ubernahmeangebots damit verbundener Nebenrechte
insbesondere des Dividendenrechts. Das Angebot bezieht

sich nur auf Biofrontera-Aktien. Andere Wertpapiere, die
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sich auf Biofrontera-Aktien beziehen, sind ausdricklich
nicht Gegenstand dieses Ubernahmeangebots.

Gegenleistung:

1,18 Euro je Biofrontera-Aktie (,,Gegenleistung")

Annahmefrist:

15. Juli 2022 bis 12. August 2022, 24:00 Uhr (Ortszeit
Frankfurt am Main)

Weitere Annahmefrist:

Die Weitere Annahmefrist (wie in Ziffer 4.6 definiert)
wird voraussichtlich am 18. August 2022 beginnen und
am 31. August 2022, 24:00 Uhr (Ortszeit Frankfurt am
Main) enden.

Vollzugsbedingungen:

Das Ubernahmeangebot unterliegt keinen Vollzugsbe-

dingungen.

Borsenhandel
Zum Verkauf Eingereichte Biofrontera-Aktien (wie in
Ziffer 4.1 definiert) kénnen nicht an einer Borse gehan-
delt werden.

ISIN:

Aktien der Biofrontera AG: ISIN DE0006046113

Zum Verkauf Eingereichte Biofrontera-Aktien (wie in
Ziffer 4.1 definiert) wahrend der Annahmefrist: ISIN
DEO00A254XA5

Zum Verkauf Eingereichte Biofrontera-Aktien (wie in
Ziffer 4.1 definiert) wahrend der Weiteren Annahmefrist:
ISIN DEOOOA31C289

Veroéffentlichungen:

Die Angebotsunterlage, deren Veroffentlichung die
BaFin am 14. Juli 2022 gestattet hat, wird am 15. Juli
2022 durch  Bekanntgabe im Internet unter
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http://www.deutschebalaton.de/beteiligungen/uebernah-
meangebotbiofrontera/ sowie durch Bereithaltung kos-
tenfreier Exemplare bei der Bieterin unter der Geschafts-
adresse Deutsche Balaton Aktiengesellschaft, Ziegelhdu-
ser Landstrale 1, 69120 Heidelberg, Deutschland, Tele-
fax: +49 6221 6492424, veroffentlicht. Die Bekanntma-
chung Uber die Bereithaltung dieser Angebotsunterlage
zur kostenfreien Ausgabe und die Internetadresse, unter
der die Angebotsunterlage veroffentlicht wird, wird am
15. Juli 2022 im Bundesanzeiger veroffentlicht. Alle ge-
méak dem WpUG im Zusammenhang mit diesem Angebot
erforderlichen Veroffentlichungen und Hinweisbekannt-
machungen werden in deutscher Sprache im Internet un-
ter http://www.deutschebalaton.de/beteiligungen/ueber-
nahmeangebotbiofrontera/ und im Bundesanzeiger erfol-
gen. Eine unverbindliche englische Ubersetzung der An-
gebotsunterlage, die von der BaFin nicht geprift wurde,
ist unter http://www.deutsche- balaton.de/beteiligun-
gen/uebernahmeangebotbiofrontera/ verfligbar und wird
zudem von der Bieterin zur kostenlosen Ausgabe bereit-
gehalten. Dartiber hinaus konnen Biofrontera-Aktionére
auf Anfrage Uber die vorgenannte Internetadresse der
Bieterin oder unter Verwendung der Kontaktdaten der
Bieterin die kostenlose unverbindliche englische Uber-
setzung dieser Angebotsunterlage anfordern, die von der
BaFin nicht geprift wurde.

Jede im Rahmen des Angebots eingereichte Biofrontera-Aktie wird gem. der Angebotsun-
terlage als ,,Zum Verkauf Eingereichte Biofrontera-Aktie® bezeichnet, unabhéngig davon,

ob sie wahrend der Annahmefrist oder der Weiteren Annahmefrist eingereicht wird.
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6.3  Angebotspreis

Die Bieterin bietet nach MaRRgabe der Bestimmungen der Angebotsunterlage allen Biofron-
tera-Aktionéren an, die von ihnen gehaltenen auf den Namen lautenden Stlickaktien ohne
Nennbetrag der Biofrontera (ISIN DE0006046113) jeweils mit einem anteiligen Betrag am
Grundkapital von EUR 1,00

zum Angebotspreis von EUR 1,18

je Biofrontera-Aktie in bar (nachfolgend auch ,,Angebotspreis« oder ,,Gegenleistung®) zu
erwerben.

Das Angebot bezieht sich nur auf Biofrontera-Aktien. Andere Wertpapiere, die sich auf
Biofrontera-Aktien beziehen, sind ausdriicklich nicht Gegenstand des Ubernahmeangebots.
Das Angebot bezieht sich insbesondere nicht auf Biofrontera-ADS. Inhaber von Biofron-
tera-ADS kdnnen diese nicht im Rahmen dieses Angebots zum Verkauf einreichen. Inhaber
von Biofrontera-ADS, die das Angebot in Bezug auf die den Biofrontera-ADS zugrunde
liegenden Biofrontera-Aktien annehmen maéchten, mussen ihre Biofrontera-ADS zunéchst
in Biofrontera-Aktien umtauschen. Danach kénnen diese Biofrontera-Aktien im Rahmen

des Ubernahmeangebots zum Verkauf eingereicht werden.
6.4  Entschidigung gemiB § 33b WpUG

Nach § 33b Abs. 1 WpUG kann eine Zielgesellschaft in ihrer Satzung vorsehen, dass § 33b
Abs. 2 WpUG Anwendung findet und damit ihren Aktionaren wahrend der Annahmefrist
eines Angebots bestimmte Rechte entzogen werden. Die Satzung der Biofrontera sieht eine
Anwendung des § 33b Abs. 2 WpUG nicht vor. Die Bieterin ist deshalb nicht zu einer an-
gemessenen Entschadigung wegen eines Entzugs bestimmter Rechte nach § 33b Abs. 5
WpUG verpflichtet.
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6.5

Annahmefrist

Die Frist fir die Annahme des Ubernahmeangebots beginnt mit der Veroffentlichung der

Angebotsunterlage am 15. Juli 2022 und endet, vorbehaltlich einer etwaigen Verlangerung

der

Annahmefrist am
12. August 2022, 24:00 Uhr (Ortszeit Frankfurt am Main)

(im Folgenden ,,Annahmefrist* .,

6.6  Maogliche Verlingerung der Annahmefrist

Unter den nachfolgend genannten Umsténden verlangert sich die Frist fir die Annahme des

Angebots jeweils automatisch wie folgt:

Die Bieterin kann das Angebot bis zu einem Werktag vor Ablauf der Annahmefrist nach
MaRgabe von § 21 WpUG andern. Im Falle einer Anderung des Angebots gemaR § 21
WpUG verlidngert sich die Annahmefrist um zwei Wochen, sofern die Veréffentlichung
der Anderung innerhalb der letzten zwei Wochen vor Ablauf der Annahmefrist erfolgt
(8 21 Abs. 5 WpUG) und somit am 26. August 2022, 24:00 Uhr (Ortszeit Frankfurt am
Main) enden. Dies gilt auch, falls das geanderte Angebot gegen Rechtsvorschriften ver-
StoRt.

Wird wéhrend der Annahmefrist des Angebots von einem Dritten ein konkurrierendes
Angebot (,,Konkurrierendes Angebot*) abgegeben und lauft die Annahmefrist fur das
Angebot vor Ablauf der Annahmefrist fiir das Konkurrierende Angebot ab, so bestimmt
sich der Ablauf der Annahmefrist fur das Angebot nach dem Ablauf der Annahmefrist
fir das Konkurrierende Angebot (§ 22 Abs. 2 WpUG). Dies gilt auch, falls das Konkur-
rierende Angebot geandert oder untersagt wird oder gegen Rechtsvorschriften verstoft.
Wird im Zusammenhang mit dem Angebot nach der Verdffentlichung der Angebotsun-
terlage eine Hauptversammlung von der Biofrontera einberufen, so wird sich die An-
nahmefrist gemal § 16 Abs. 3 WpUG auf zehn Wochen ab der Veroffentlichung der
Angebotsunterlage verlangern. Die Annahmefrist endet in diesem Fall am 23. Septem-
ber 2022, 24:00 Uhr (Ortszeit Frankfurt am Main). Eine Verlangerung der Annahmefrist
aus anderen Griinden, etwa nach § 21 Abs. 5 oder § 22 Abs. 2 WpUG, bleibt unberihrt.
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6.7 Weitere Annahmefrist

Biofrontera-Aktiondre, die das Angebot wéhrend der Annahmefrist nicht angenommen ha-
ben, kdnnen es innerhalb von zwei Wochen nach Veroffentlichung des Ergebnisses des An-
gebots durch die Bieterin nach § 23 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpUG annehmen (,,Weitere An-
nahmefrist®).

Vorbehaltlich einer Verlangerung der Annahmefrist beginnt die Weitere Annahmefrist am
18. August 2022, 00:00 Uhr (Ortszeit Frankfurt am Main) — bei einer voraussichtlichen
Veroffentlichung des Ergebnisses des Angebots gemil § 23 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpUG am
17. August 2022 - und endet am 31. August 2022, 24:00 Uhr (Ortszeit Frankfurt am Main).
Nach Ablauf dieser Weiteren Annahmefrist kann das Angebot (mit Ausnahme von einem

etwaigen Andienungsrecht nach § 39c WpUG) nicht mehr angenommen werden.
6.8 Keine Angebotsbedingungen

Das Angebot und die mit Annahme des Angebots abgeschlossenen Aktienkaufvertrage ste-

hen laut der Angebotsunterlage unter keinen Bedingungen.
6.9  Riicktrittsrechte

Den Aktioniren der Biofrontera, die das Ubernahmeangebot angenommen haben, steht in

den nachfolgenden Fallen ein gesetzliches Riicktrittsrecht zu:

I. Im Falle einer Anderung des Angebots kann jeder Biofrontera-Aktionar, der das
Angebot vor Veroffentlichung der Anderung des Angebots angenommen hat,
gemaR § 21 Abs. 4 WpUG von dem durch die Annahme des Angebots geschlos-
senen Vertrag bis zum Ablauf der Annahmefrist zurlicktreten.

ii. Wird wéhrend der Annahmefrist ein Konkurrierendes Angebot abgegeben, kon-
nen Inhaber von Biofrontera-Aktien, die das Angebot vor Veroffentlichung des
Konkurrierenden Angebots angenommen haben, gemaR § 22 Abs. 3 WpUG von
dem durch die Annahme dieses Ubernahmeangebots geschlossenen Vertrag bis

zum Ablauf der Annahmefrist zuriicktreten.
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6.10 Ubernahmerechtliches Andienungsrecht

Sofern der Bieterin nach Vollzug des Angebots mindestens 95% des stimmberechtigten
Grundkapitals der Zielgesellschaft gehoren, haben Biofrontera-Aktiondre gemal § 39c
WpUG das Recht, von der Bieterin zu verlangen, dass diese inre Biofrontera-Aktien erwirbt.
Die Einzelheiten zur Ausiibung dieses werden in Ziffer 15.2 (ii) der Angebotsunterlage be-
schrieben.

7 Stellungnahme zu Art und Hohe der angebotenen Gegenleistung

Vorstand und Aufsichtsrat sollen in ihrer Stellungnahme auf die Art und Héhe der angebo-

tenen Gegenleistung eingehen.
7.1  Art der Gegenleistung

Das Angebot sieht als Gegenleistung eine Geldleistung vor. Dies steht im Einklang mit der
gesetzlichen Vorgabe des § 31 WpUG. Die Gegenleistung hat demnach in einer Geldleis-

tung in Euro zu bestehen.
7.2  Hohe der Gegenleistung
7.2.1 Gesetzlicher Mindestpreis

Das WpUG bestimmt fiir Ubernahmeangebote und Pflichtangebote Regelungen zur Ange-
messenheit und Hohe der Gegenleistung. GemiB § 31 Abs. 1 und Abs. 7 WpUGi. V. m. § 4
und § 5 WpUG-AngVO muss die den Biofrontera-Aktioniren fiir ihre Biofrontera-Aktien
angebotene Gegenleistung angemessen sein. Die Gegenleistung darf dabei einen nach die-
sen Vorschriften zu ermittelnden Mindestwert nicht unterschreiten. Der Mindestangebots-
preis bestimmt sich nach dem hoheren der folgenden Werte:

Nach § 5 WpUG-AngVO muss die Gegenleistung mindestens dem gewichteten durch-
schnittlichen inldndischen Borsenkurs der Biofrontera-Aktien wéhrend der letzten drei Mo-
nate vor der Veroffentlichung der Entscheidung zur Abgabe des Angebots gem. § 10 Abs. 1
WpUG am 7. Juni 2022 entsprechen. Der von der BaFin der Bieterin mitgeteilte giiltige
Drei-Monats-Durchschnittskurs zum Stichtag 6. Juni 2022 betrdgt nach Angabe der Bieterin
EUR 1,18.
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Nach § 4 WpUG-AngVO muss bei einem Angebot die Gegenleistung mindestens einem
Wert der hochsten von der Bieterin, einer mit ihr gemeinsam handelnden Person oder deren
Tochterunternehmen innerhalb der letzten sechs Monate vor der Verdffentlichung der An-
gebotsunterlage gezahlten oder vereinbarten Gegenleistung entsprechen.

Die Bieterin, die mit ihr gemeinsam handelnden Personen und deren Tochterunternehmen
haben nach Angabe der innerhalb des vorbezeichneten Zeitraums nur die in Ziffer 7.5 der
Angebotsunterlage dargestellten Vorerwerbe von Biofrontera-Aktien getétigt. Der danach
hochste gezahlte Preis je Biofrontera-Aktie betrug EUR 1,17. Die angebotene Gegenleis-
tung tibersteigt diesen Vorerwerbspreis um EUR 0,01 je Biofrontera-Aktie.

Der gesetzlich vorgesehene Mindestpreis nach § 31 Abs. 1 und Abs. 7 WpUG in Verbindung
mit § 4 und § 5 WpUG-Angebotsverordnung beliuft sich danach auf EUR 1,18.

Gemil den Ausfithrungen der der Bieterin in der Angebotsunterlage stellt die angebotene
Gegenleistung fiir den Erwerb der Biofrontera-Aktien eine angemessene Gegenleistung dar,
da die Gegenleistung dem gesetzlichen Mindestpreis entspricht. Denn die Bieterin ist der
Ansicht, dass nach der gesetzlichen Wertung in § 31 Abs. 1 und Abs. 7 WpUGi. V. m. § 4
und § 5 WpUG-AngVO der Angebotspreis von EUR 1,18 einen angemessenen Preis dar-
stellt.

7.2.2 Bedeutung des gesetzlichen Mindestpreises fiir die Angemessenheit der Gegen-

leistung

Mit der Feststellung, dass die Gegenleistung den gesetzlichen Anforderungen gem. § 31
Abs. 1, 2 und 7 WpUG sowie §§ 4, 5 WpUG-AngVO entspricht, ist nicht notwendig die
Schlussfolgerung verbunden, dass Vorstand und Aufsichtsrat der Zielgesellschaft die Ge-
genleistung als angemessen erachten. Fiir die Beurteilung der Angemessenheit der Gegen-
leistung ist ergéinzend auf die Einschidtzung zum wirtschaftlichen Wert der Aktien der

Biofrontera abzustellen.

7.2.3 Priifung der wirtschaftlichen Angemessenheit der Gegenleistung durch Vor-

stand und Aufsichtsrat

Die Biofrontera hat die wirtschaftliche Angemessenheit der Gegenleistung intern durch ih-

ren Vorstand und den Aufsichtsrat gepriift. Hierzu haben sie sich an marktiiblichen
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Bewertungsmethoden in Anlehnung an die Methodiken des Priifungsstandards IDW S8 ori-
entiert, ohne jedoch die entsprechend formalisierten Prozesse durchzufiihren.

Die Biofrontera hat bei der Bewertung insbesondere die aktuelle Planung berticksichtigt,
die im Rahmen einer Unternehmensbewertung nach dem marktiiblichen Ertragswertverfah-
ren bzw. Discounted Cash Flow (DCF) — Verfahren die wesentliche Grundlage der Bewer-
tung bildet. Diese aktuelle Planung hat die Biofrontera mit der Planung, welche der letzten
Bewertung in einem Angebotsverfahren zugrunde lag, abgeglichen.

Schon bei einer vereinfachten Priifung der wesentlichen Kennzahlen ist die Gegenleistung,
die die Bieterin anbietet, eindeutig zu niedrig.

Die angebotene Gegenleistung fiihrt zu einem Unternehmenswert von rund EUR 67 Mio.
Im ersten Quartal 2022 wurden Umsétze in Hohe von rund EUR 6,655 Mio. erzielt. Dies
bedeutet, hochgerechnet auf das Gesamtjahr, einen Umsatz-Multiplikator von lediglich
ca. 2,51. Die Planung des Umsatzes fiir das Gesamtjahr 2022 von EUR 24 Mio. — EUR 27
Mio. zugrunde gelegt, betriige der Umsatzmultiplikator ebenfalls bei lediglich 2,5 — 2,7.
Dies ist im Marktvergleich nach Auffassung von Vorstand und Aufsichtsrat deutlich zu ge-
ring angesetzt. Nach Erhebungen von Vorstand und Aufsichtsrat liegen Umsatzmultiple fiir
Pharma- oder Biotechunternehmen zwischen 3 bis 6.

Des Weiteren hat die Biofrontera aktuelle Brancheninformationen und -indikatoren und die
dort zugrunde gelegten Annahmen und Ergebnisse gepriift, die ebenfalls zu einer deutlich
hoheren Bewertung fiihren wiirden.

Auch beinhaltet die Gegenleistung keine Kontrollprdmie auf den gesetzlichen Mindestpreis,
was ebenfalls dafiir spricht, dass die Gegenleistung unangemessen ist.

Hinzu kommt weiterhin, dass an der Borse nach der Veroffentlichung der Bieterin ge-
miB§ 10 WpUG und nach Verdffentlichung der Angebotsunterlage Kurse erreicht wurden,
die hoher als die Gegenleistung lagen.

Hinzu kommt ferner, dass der Vorstand der Biofrontera geméal der letzten bekannt gegebe-
nen Prognose bei anhaltender Erholung der Markte ab dem Jahr 2023 weitere Umsatzstei-
gerungen sowie ein positives EBITDA und EBIT im niedrigen einstelligen Millionenbereich
erwartet. Damit wiére die langjdhrige Verlusthistorie der Biofrontera beendet, was in der
angebotenen Gegenleistung nicht anndhernd angemessen beriicksichtigt ist.

Die Gegenleistung rechtfertigt sich nach Auffassung von Vorstand und Aufsichtsrat der
Biofrontera auch nicht auf Grund des Umstands, dass die Hauptversammlung am 07. Ap-

ril 2022 eine Kapitalerh6hung beschlossen hat und deren Durchfiihrung ungewiss ist.
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Selbst wenn die Kapitalerhohung nicht durchgefiihrt werden konnte, sind Vorstand und Auf-
sichtsrat der Bieterin zuversichtlich, dass anderweitig erforderliche Finanzmittel erlangt
werden konnten, nicht zuletzt durch die mogliche VerdauBBerung von Aktien der Biofrontera
Inc. Auch im Falle des Scheiterns der Kapitalerhohung sehen Vorstand und Aufsichtsrat die
Biofrontera derzeit also nicht als insolvenzgeféhrdet an.

Bereits der Wert der Biofrontera Bioscience GmbH sowie auch der Biofrontera Pharma
GmbH {iberschreiten nach Auffassung von Vorstand und Aufsichtsrat (einschlieBlich der
Auffassung des Aufsichtsratsvorsitzenden, der auch Alleinvorstand der DELPHI Unterneh-
mensberatung Aktiengesellschaft als einer mit der Bieterin gemeinsam handelnden Perso-
nen ist) den derzeitigen Borsenwert der Biofrontera signifikant (siche hierzu auch Ziffer

8.2).
7.2.4 Ergebnis der Priifung durch Vorstand und Aufsichtsrat

Vor dem Hintergrund der durchgefuhrten Priifung sieht der Vorstand, dem sich der Auf-

sichtsrat insoweit anschliel3t, die angebotene Gegenleistung als

finanziell nicht angemessen

an. Vorstand und Aufsichtsrat weisen darauf hin, dass Biofrontera-Aktionére, die eine An-
nahme des Angebots der Bieterin dennoch erwagen, neben einer solchen Annahme auch die
VerauBerung ihrer Biofrontera-Aktien tber die Borse prifen sollten. Abhdngig vom jewei-
ligen Borsenkurs ist es moglich, dass sie damit auch unter Berticksichtigung anfallender
Kosten und Spesen einen hoheren Verdul3erungserlds erzielen konnten als durch die An-

nahme des Angebots.

8 Stellungnahme zu den voraussichtlichen Folgen eines erfolgreichen Angebots
fiir die Biofrontera, die Arbeitnehmer, die Beschiiftigungsbedingungen und die
Standorte der Biofrontera sowie zu den von der Bieterin in Bezug auf die

Biofrontera verfolgten Zielen

Die Bieterin teilt in der Angebotsunterlage von ihr so bezeichnete Hintergriinde (Zif-
fer 10. der Angebotsunterlage) sowie Absichten der Bieterin und der Weiteren Kontroller-

werber in Bezug auf die Biofrontera mit (Ziffer 11. der Angebotsunterlage):

Seite 38



8.1  Wirtschaftliche und strategische Hintergriinde

— Gem. Ziffer 10.10 der Angebotsunterlage ist der Fokus der Geschaftstatigkeit der Bie-
terin auf den Erwerb, das Halten und die VerduRerung von Beteiligungen, gerichtet. Die
Bieterin verfolgt demnach mit dem Angebot ausschlieBlich das Ziel, Biofrontera-Aktien
zu erwerben und damit die Position der Bieterin und der mit der Bieterin gemeinsam
handelnden Personen als zusammengerechnet gréfite Aktionarsgruppe der Biofrontera
auszubauen. Die Bieterin und die Poolmitglieder beabsichtigen demnach, die Kontrolle
Uber die Zielgesellschaft zu erlangen. Die Bieterin und die Weiteren Kontrollerwerber
sehen die Beteiligung an der Biofrontera demnach als langfristiges, lohnendes Invest-
ment. Gemald der Angebotsunterlage verfolgen die Bieterin und die Weiteren Kontrol-
lerwerber mit dem Angebot keine Absichten im Hinblick auf eine wirtschaftliche Zu-
sammenarbeit oder die Hebung von Synergieeffekten. Der wirtschaftliche und strategi-
sche Hintergrund des Angebots liege allein in der Hebung einer Wertschopfung durch
den Ausbau der Beteiligung an der Zielgesellschaft.

— Die Bieterin beabsichtigt geméaR der Angebotsunterlage auch nicht, Forschungskoope-
rationen mit der Zielgesellschaft abzuschlieRen oder sich Vertriebsrechte flr Biofron-
tera-Produkte abtreten zu lassen.

— Die Bieterin sient gemé&R der Angebotsunterlage einen erheblichen Wert in der Erschlie-
Rung des US-Amerikanischen Marktes und damit in der Beteiligung an der hierfur zu-
standigen Biofrontera Inc. Dabei ist die Bieterin der Ansicht, dass die langfristigen Li-
zenzeinnahmen aus der Produktvermarktung in den USA einen erheblichen Einfluss auf
die Wertentwicklung der Zielgesellschaft haben. Die Bieterin beabsichtigt, im Rahmen
ihrer rechtlichen Einflussmdglichkeiten zu verhindern, dass es zu einem (weiteren) Ver-
kauf der Beteiligung der Zielgesellschaft an der Biofrontera Inc. unter Wert oder zu

einer Schwachung der Lizenzposition der Zielgesellschaft kommt.

Vorstand und Aufsichtsrat der Biofrontera begriiRen, dass die Bieterin davon ausgeht, dass
durch eine Investition in die Biofrontera eine Wertschopfung durch den Ausbau der Betei-
ligung mdoglich ist. Zu beméangeln ist allerdings, dass die Bieterin und die Weiteren Kon-

trollerwerber in der Angebotsunterlage nicht weiter darstellen, welche konkreten Schritte
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aus ihrer Sicht unternommen werden sollen, um die Biofrontera wertschépfend weiterzu-
entwickeln.

Soweit die Bieterin gemald der Angebotsunterlage auch nicht beabsichtigt, Forschungsko-
operationen mit der Zielgesellschaft abzuschlieRen oder sich Vertriebsrechte fur Biofron-
tera-Produkte abtreten zu lassen, erscheint dies Vorstand und Aufsichtsrat plausibel, weil
nach Auffassung von Vorstand und Aufsichtsrat die Bieterin und die mit ihr gemeinsam
handelnden Personen ohnehin nicht iber die fachlichen und operativen Mdglichkeiten ver-
fligen, entsprechend mit der Biofrontera zusammenzuarbeiten.

Soweit die Bieterin einen erheblichen Wert in der Erschliefung des US-Marktes sieht, teilen
Vorstand und Aufsichtsrat diese Auffassung. Die ErschlieBung des US-Marktes ist ein we-
sentlicher Erfolgsfaktor fiir die weitere Entwicklung der Biofrontera. Zur ErschlieBung des
US-Marktes wurde zunéchst ein amerikanisches Tochterunternehmen aufgebaut, die
Biofrontera Inc. Die Biofrontera Inc. fihrte im Jahr 2021 in den USA ein IPO nebst Bor-
sengang an der US-Borse Nasdaqg durch, um sich eigenstandig zu finanzieren und so die
Vertriebsaktivitdaten fir Ameluz® in den USA beschleunigt vorantreiben zu kdnnen. Die
Biofrontera halt inzwischen auf Grund der Verwésserung ihrer Beteiligung an der Biofron-
tera Inc. nicht mehr die Mehrheit der Anteile an der Biofrontera Inc. Derzeit halt die
Biofrontera noch 8.000.000 Aktien an der Biofrontera Inc., entsprechend rund 34 % von
deren Grundkapital. Soweit die Bieterin beabsichtigt, im Rahmen ihrer rechtlichen Einfluss-
maoglichkeiten zu verhindern, dass es zu einem (weiteren) Verkauf der Beteiligung der Ziel-
gesellschaft an der Biofrontera Inc. unter Wert oder zu einer Schwachung der Lizenzposi-
tion der Zielgesellschaft kommt, sei erwahnt, dass die Biofrontera bisher noch keine Aktien
an der Biofrontera Inc. veréufRert hat. Stattdessen ist auf Grund von Kapitalerhdhungen, die
die Biofrontera Inc. durchgefiihrt hat, eine Verwasserung der Beteiligung der Biofrontera
an der Biofrontera Inc. eingetreten. Im Gegenzug sind der Biofrontera Inc. aber erhebliche
Finanzmittel zugeflossen, die in die Starkung der Vertriebsaktivitaten fur Ameluz® in den
USA investiert werden und so auch der Biofrontera-Gruppe zugutekommen. Ob und wenn
ja zu welchen Bedingungen die Biofrontera ggf. klinftig ihre Aktien an der Biofrontera Inc.
verauRern wird, mussen ihr Vorstand und Aufsichtsrat zu gegebener Zeit entscheiden. Dabei
muss insbesondere beriicksichtigt werden, ob und wenn ja welches strategische Interesse an
der Aufrechterhaltung an der Beteiligung besteht.

Soweit die Bieterin in der Angebotsunterlage andeutet, der Verkauf der Beteiligung der

Zielgesellschaft an der Biofrontera Inc. sei unter Wert erfolgt oder es sei zu einer
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Schwéchung der Lizenzposition der Zielgesellschaft gekommen, sei darauf hingewiesen,
dass die Biofrontera Inc. im Jahr 2021 ein IPO durchgefuhrt hat. Der im Rahmen der dama-
ligen Preisbildung ermittelte Emissionspreis lag deutlich tiber dem heutigen Bérsenkurs der
Aktien der Biofrontera Inc. Dass es zu einer Emission unter Wert gekommen ist, ist dem-
nach nicht ersichtlich. Der Preisermittlung im Rahmen des IPO lag auch die heute beste-
hende Lizenzvereinbarung zwischen der Biofrontera-Gruppe einerseits und der Biofrontera
Inc. andererseits zugrunde, so dass die Lizenzposition der Zielgesellschaft und die der
Biofrontera Inc. sich in der Preisbildung niedergeschlagen haben. Anderungen der Lizenz-

vereinbarung sind derzeit nicht beabsichtigt.

8.2  Absichten hinsichtlich der Verwendung des Vermogens und Kkiinftiger Ver-
pflichtungen der Zielgesellschaft

— Die Bieterin verfolgt gemal? der Angebotsunterlage keine Absichten hinsichtlich der

Verwendung des Vermdgens und kinftiger Verpflichtungen der Zielgesellschaft.

Vorstand und Aufsichtsrat der Biofrontera begriifien grundsatzlich auch, dass die Bieterin
keine Absichten hinsichtlich der Verwendung des VVermdgens und kiinftiger Verpflichtun-
gen der Zielgesellschaft verfolgt, da demnach nicht zu erwarten wére, dass operative Grund-
lagen der Biofrontera entzogen oder verandert werden.

Es erscheint allerdings nicht ausgeschlossen, dass die Bieterin und/oder die mit ihr gemein-
sam handelnden Personen in absehbarer Zeit konkret anregen kénnten, die operativen Toch-
tergesellschaften, die Biofrontera Pharma GmbH und die Biofrontera Bioscience GmbH zu
verauflern, bevorzugt an die Biofrontera Inc. Der Vorstand der Biofrontera untersucht der-
zeit mit Kenntnis und Billigung des gesamten Aufsichtsrats der Biofrontera, ob und wenn
ja unter welchen Bedingungen ein solches Szenario bzw. ein Szenario mit vergleichbarem
Ergebnis fir die Biofrontera vorteilhaft und umsetzbar ware, und zwar unabhangig vom
Erfolg des Angebots.

Der Verkaufserlos aus einem solchen Verkauf der Biofrontera Pharma GmbH und der
Biofrontera Bioscience GmbH wiirde der Biofrontera zuflieRen. Ob und wenn ja in welchem
Umfang solche Zuflisse an die Biofrontera-Aktiondre ausgeschiittet werden, wiirde nach
einer Kontrollerlangung voraussichtlich von der Entscheidung der Bieterin sowie der wei-

teren Kontrollerwerber abhangen.
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8.3  Verinderungen im Aufsichtsrat der Biofrontera

— Die Bieterin und die Weiteren Kontrollerwerber verfolgen gem. der Angebotsunterlage
das Ziel, dass mindestens die Halfte der Mitglieder des Aufsichtsrats der Zielgesell-
schaft auf VVorschlag der Bieterin oder einer mit ihr gemeinsam handelnden Person ge-
waéhlt wird. Die Bieterin beabsichtigt, bereits in der Hauptversammlung am 23. August

2022 Veranderungen im Aufsichtsrat der Zielgesellschaft herbeizufiihren.

Wahlen zum Aufsichtsrat haben zuletzt am 14. Dezember 2021 stattgefunden. Zuvor war
im Rahmen eines Mediationsverfahrens Einvernehmen Gber die zur Wahl vorzuschlagen-
den Aufsichtsratskandidaten gefunden worden. Auch die Maruho, der zweite Hauptaktionér
neben Herrn Wilhelm K. T. Zours, der Bieterin und weitere mit der Bieterin gemeinsam
handelnde Personen, unterstutzte den Wahlvorschlag des damaligen Aufsichtsrats. Der
Wahlvorschlag an die Hauptversammlung am 14. Dezember 2021 hatte insbesondere auch
dem Umstand Rechnung getragen, dass der Aufsichtsrat hinreichend unabhéngig von Herrn
Wilhelm K. T. Zours, der Bieterin und weitere mit der Bieterin gemeinsam handelnde Per-
sonen und von Maruho sein sollte.

Herr Wilhelm K. T. Zours und Herr Dr. Heikki Lanckriet wurden dabei im Rahmen der
Mediation als Kandidaten von Herrn Wilhelm K. T. Zours, der Bieterin und weiteren mit
der Bieterin gemeinsam handelnden Personen beftirwortet und gew(inscht.

Die tbrigen Mitglieder haben keinen wie auch immer gearteten Bezug zur Bieterin, Herr
Wilhelm K. T. Zours oder weiteren mit der Bieterin gemeinsam handelnden Personen.

Am 14. Dezember 2021 wurde auch Frau Prof. Dr. Ruhwedel in den Aufsichtsrat gewdhlt,
die aber inzwischen am 22. Februar 2022 ausgeschieden ist.

Vorstand und Aufsichtsrat der Biofrontera schlagen der fur den 23. August 2022 einberufe-
nen Hauptversammlung zu Tagesordnungspunkt 5 vor, den Aufsichtsrat auf funf Mitglieder
zu verkleinern und kein neues sechstes Mitglied als Nachfolger(in) fiir Frau Prof. Dr. Ruh-
wedel zu wéhlen. Durch die vorgeschlagene Verkleinerung des Aufsichtsrats auf finf Per-
sonen anstelle der Nachwahl eines sechsten Mitglieds soll insbesondere vermieden werden,
dass der Aufsichtsrat kiinftig von einem der Hauptaktionare dominiert wird.

Die Bieterin hat demgegeniber im Wege eines Ergédnzungsverlangens die Tagesordnung
der Hauptversammlung am 23. August 2022 um den Tagesordnungspunkt 8 ergénzt und
schlégt vor, eine vor ihr ausgewahlte Kandidatin, Frau Prof. Dr. Karin Lergenmuller, in den

Aufsichtsrat zu wéhlen. Hierbei handelt es sich also nicht um den Wahlvorschlag des
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amtierenden Aufsichtsrats. Die von der Bieterin vorgeschlagene Kandidatin ist bereits bei
einer Mehrzahl von Unternehmen als Aufsichtsrétin tatig, an denen Herr Wilhelm K. T.
Zours mehrheitlich beteiligt ist.

Der Aufsichtsrat der Biofrontera schlagt in Ansehung der zu Tagesordnungspunkt 5 der
Hauptversammlung am 23. August 2022 vorgeschlagenen Verkleinerung des Aufsichtsrats
vor, den Beschlussvorschlag der Bieterin zu Tagesordnungspunkt 8 (Nachwahlen zum Auf-
sichtsrat) abzulehnen.

Beschlisse des Aufsichtsrats bediirfen gem. 8 16 Abs. 2 der Satzung der Gesellschaft der
Mehrheit der abgegebenen Stimmen, soweit nicht gesetzlich zwingend etwas anderes be-
stimmt ist. Ergibt eine Abstimmung Stimmengleichheit, so hat bei einer erneuten Abstim-
mung Uber denselben Beschlussgegenstand, wenn auch sie Stimmengleichheit ergibt, der
Vorsitzende zwei Stimmen. Ein Aktionar bzw. eine Gruppe von Aktionédren ware daher in
der Lage, den Aufsichtsrat der Biofrontera zu dominieren und damit faktisch die Biofrontera
zu beherrschen, wenn es gelingt, mindestens die Halfte der Aufsichtsratsmitglieder zu be-
stimmen und den Vorsitz im Aufsichtsrat furr einen Vertreter im Aufsichtsrat zu erlangen.
Die Aktionarinnen und Aktionare mdgen in diesem Zusammenhang bedenken, dass Herr
Wilhelm K. T. Zours derzeit Vorsitzender des Aufsichtsrats ist. Sollte Frau Prof. Dr. Ler-
genmuller, wie von der Bieterin vorgeschlagen, am 23. August 2022 in den Aufsichtsrat der
Biofrontera gewahlt werden, erschiene es bei Annahme eines grundsatzlichen inhaltlichen
Konsenses der drei von der Bieterin vorgeschlagenen Aufsichtsratsmitglieder jedenfalls
sehr wahrscheinlich, dass die Biofrontera in der Folge von Herrn Wilhelm K. T. Zours fak-
tisch beherrscht werden wiirde. VVorstand und Aufsichtsrat gehen unter den gegebenen Um-
stdnden, u.a. mit Blick auf einen zweiten Hauptaktiondr und sich hieraus moglicher Weise
ergebendes Konfliktpotenzial sowie auf einen erheblichen Free-Float, davon aus, dass es im
Interesse der Biofrontera liegt, dass keine entsprechende Dominanz iber ihren Aufsichtsrat

und damit im Ergebnis sie selbst entsteht.
8.4  Veridnderungen im Vorstand der Zielgesellschaft

— Die Zielgesellschaft verflgt aktuell nur tber einen CFO und einen bis zum 31. August
2022 bestellten Interimsvorstand. Nach Auffassung der Bieterin sollte daher der Vor-
stand der Zielgesellschaft um einen CEO erganzt werden. Die Bieterin beabsichtigt des-
halb, im Rahmen der gegebenen Einflussmdglichkeiten auf eine Bestellung eines pas-

senden Vorstandsmitglieds als CEO hinzuwirken. Die Bieterin respektiert dabei die
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aktiengesetzlich festgelegte Zustandigkeit des Aufsichtsrats fir die Bestellung von Vor-
standsmitgliedern. Im Ubrigen beobachtet die Bieterin die Zusammensetzung und T&-

tigkeiten der Organe der Zielgesellschaft.

Vorstand und Aufsichtsrat beflirworten eine bestmdgliche Besetzung der Organe der
Biofrontera.

8.5  Rechtsstreit mit der Zielgesellschaft

— Die Bieterin beschreibt, dass sie sich derzeit in einem Rechtstreit mit der Zielgesell-
schaft befindet. Gegenwaértig klagt die Bieterin gegen die Zielgesellschaft vor dem
Landgericht Koln auf Feststellung, der Borsengang ihrer ehemaligen Tochtergesell-
schaft Biofrontera, Inc. sowie die in diesem Zusammenhang durchgefuhrte Kapitaler-
héhungen sowie Beschlisse der Verwaltung der Biofrontera hierzu nichtig waren. Die
Bieterin halt ihre Position in diesem Rechtsstreit geméal der Angebotsunterlage fir aus-
sichtsreich. Die Bieterin mochte im Rahmen ihrer rechtlichen Mdglichkeiten auch die

RechtmaRigkeit des Handelns der zustdndigen Organe uberprifen lassen.

Vorstand und Aufsichtsrat halten ihrerseits die Rechtsposition der Biofrontera in dem
Rechtsstreit fur aussichtsreich. Abgesehen davon ist Vorstand und Aufsichtsrat nicht er-
sichtlich, welcher innere Zusammenhang nach Auffassung der Bieterin zwischen dem An-
gebot bzw. einer Kontrollerlangung und dem Rechtsstreit beseht. VVorstand und Aufsichtsrat
gehen nicht davon aus, dass die Bieterin beabsichtigt, eine etwaige Kontrolle der Biofron-
tera dergestalt auszunutzen, dass sie das kiinftige Prozessverhalten der Biofrontera in dem

Rechtsstreit beeinflusst.

8.6  Verlegung oder SchlieBung des Firmensitzes der Zielgesellschaft und des Stand-

orts wesentlicher Unternehmensteile der Zielgesellschaft

— Eine Verlegung oder SchlieSung des Firmensitzes der Zielgesellschaft und des Stand-
orts wesentlicher Unternehmensteile der Zielgesellschaft wird geméal3 der Angebotsun-

terlage nicht beabsichtigt.
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Vorstand und Aufsichtsrat begriiRen dies, da entsprechender Anderungsbedarf nach ihrer
Auffassung derzeit nicht besteht.

8.7  Absichten in Bezug auf Arbeitnehmer, deren Beschiftigungsbedingungen und

deren Vertretungen bei der Zielgesellschaft

— Die Bieterin hat geméall der Angebotsunterlage keine Absichten in Bezug auf Arbeit-
nehmer, deren Beschaftigungsbedingungen und deren Vertretungen bei der Zielgesell-
schaft.

Vorstand und Aufsichtsrat begriiRen dies, da entsprechender Anderungsbedarf nach ihrer

Auffassung derzeit nicht besteht.
8.8  Mediation mit der Zielgesellschaft

Unter Ziffer 10.2. der Angebotsunterlage beschreibt die Bieterin als Hintergrund des Ange-
bots (Ziffer 10.) eine am 11. September 2020 geschlossene Mediationsvereinbarung. Es ist
fir Vorstand und Aufsichtsrat aber auf Grund der Ausfiihrungen in der Angebotsunterlage
nicht ersichtlich, warum und inwiefern zwischen dem Angebot und der durchgefiihrten Me-

diation ein innerer Zusammenhang besteht.
8.9  Kein Pflichtangebot bei Erlangung der Kontrolle iiber die Zielgesellschaft

— Sollte die Bieterin durch das Angebot die Kontrolle tiber die Zielgesellschaft im Sinne
von § 29 Abs. 2 WpUG erlangen, ist die Bieterin laut der Angebotsunterlage gemaR §
35 Abs. 3 WpUG nicht verpflichtet, den Aktionaren der Zielgesellschaft ein Pflichtan-
gebot zu unterbreiten. Den Weiteren Kontrollerwerbern werden demgemaf die Stimm-
rechte der Bieterin an der Zielgesellschaft gem. § 30 Abs. 2 WpUG zugerechnet. Erlangt
die Bieterin, auch unter Zurechnung von Stimmrechten der Poolmitglieder nach § 30
Abs. 2 WpUG und/oder unter Zurechnung von Stimmrechten gemaR § 30 Abs. 1 S. 1
Nr. 1, Satz 3 bzw. § 30 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2, Satz 2 bzw. § 30 Abs. 2 WpUG, infolge
dieses Ubernahmeangebots die Kontrolle (iber die Zielgesellschaft im Sinne von § 29
Abs. 1 WpUG, sind die Bieterin und die Weiteren Kontrollerwerber gemaR § 35 Abs. 3
WpUG nicht zur Abgabe eines Pflichtangebots fiir Biofrontera-Aktien verpflichtet.
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Vorstand und Aufsichtsrat weisen darauf hin, dass die Bieterin und die Weiteren Kontrol-
lerwerber demnach bei einem Erfolg des Angebots kiinftig in der Lage wéren, Biofrontera-
Aktien zu erwerben, ohne nochmals ein Ubernahme- oder Pflichtangebot abgeben zu miis-
sen. Ob und wann die Bieterin und die Weiteren Kontrollerwerber von einer solchen Mdg-
lichkeit ggf. Gebrauch machen wirden, kénnen Vorstand und Aufsichtsrat nicht beurteilen.

8.10 Strukturmafinahmen

— Es sind von der Bieterin gem. der Angebotsunterlage keine kapitalmarkt- oder gesell-
schaftsrechtlichen StrukturmafBnahmen beabsichtigt, die Einfluss auf die Beteiligung
der Aktionédre der Biofrontera haben konnten. Die Bieterin befindet sich gem. der An-
gebotsunterlage allerdings in Gespridchen mit der Biofrontera zu deren Finanzierung.
Zu diesem Zweck fanden gem. der Angebotsunterlage Gesprache mit der Biofrontera
und mdglichen Finanzierungspartnern statt, etwa in Bezug auf Darlehen und deren Be-
sicherung durch die Bieterin. Die Bieterin hat der Biofrontera gem. der Angebotsunter-
lage die Besicherung einer Finanzierung im Umfang von rund 1,7 Mio. Euro in Aussicht
gestellt. Die Bieterin beabsichtigt gemal der Angebotsunterlage auch dann nicht, wenn
sie aufgrund dieses Angebots eine drei Viertel Mehrheit an der Zielgesellschaft erwer-
ben sollte, einen Beherrschungs- und/oder Gewinnabfiihrungsvertrag mit der Zielge-

sellschaft abzuschlief3en.

Vorstand und Aufsichtsrat sehen eine mogliche Finanzierung durch die Bieterin als grund-
sétzlich positiv an, stets vorausgesetzt, dass solche zu Bedingungen erfolgen, die einem
Drittvergleich standhalten. Ergédnzend wird darauf hingewiesen, dass die Biofrontera inzwi-
schen von einem Dritten eine Fremdkapital-Finanzierung im Umfang von EUR 1,7 Mio.
erhalten hat, riickzahlbar zum 15. Dezember 2022. Die Bieterin hat die Verpflichtungen der
Biofrontera als Burgin abgesichert.

Vorstand und Aufsichtsrat begriiRen, dass die Bieterin mitteilt, dass sie keine Strukturmaf-

nahmen plant.
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9

Stellungnahme zu den Absichten der Weiteren Kontrollerwerber ohne die Bie-

terin in Bezug auf die Zielgesellschaft

Die Weiteren Kontrollerwerber teilen die Absichten der Bieterin in Bezug auf die Ziel-
gesellschaft gem. der Angebotsunterlage

Die DELPHI Unternehmensberatung und Herr Wilhelm K. T. Zours in seiner Eigen-
schaft als Weiterer Kontrollerwerber und mittelbarer Aktiondr beabsichtigen dariiber
hinaus gemill der Angebotsunterlage, ihren etwaigen Einfluss, auch hinsichtlich wei-
tergehenden personellen Verdnderungen im Aufsichtsrat im Interesse der Zielgesell-
schaft und soweit statthaft dahingehend auszuiiben, dass der Wert der Zielgesellschaft
im Hinblick auf ihre zukiinftigen Ertragslage und hinsichtlich Threr Vermdgenswerte,
hierunter der Beteiligung der Zielgesellschaft an der Biofrontera Inc. im Interesse aller
Aktiondre, moglichst gesteigert wird. Auch die Weiteren Kontrollerwerber werden im
Rahmen ihrer mittelbaren oder unmittelbaren Gesellschafterstellung unter Beachtung
der aktienrechtlichen Zustiandigkeiten der jeweiligen Organe der Zielgesellschaft in die-
sem Zusammenhang die Zusammensetzung der Organe und deren Tétigkeit beobachten.
Im Hinblick auf die Vorstandsbesetzung haben entsprechend der aktienrechtlichen
Kompetenzordnung die Weiteren Kontrollerwerber als Aktionédre der Zielgesellschaft
grundsatzlich lediglich einen mittelbaren Einfluss, namlich iiber die Wahl von Mitglie-
dern des Aufsichtsrats auf der Hauptversammlung der Zielgesellschaft. Soweit Herr
Wilhelm K. T. Zours in seiner Eigenschaft als Mitglied des Aufsichtsrats der Zielgesell-
schaft an der Zusammensetzung des Vorstands mitwirkt, wird Herr Wilhelm K. T. Zours
das Interesse der Zielgesellschaft und soweit statthaft das vorgenannte Interesse an einer
Steigerung des Werts der Zielgesellschaft als wesentliches Kriterium in seine Ermes-
sensausiibung einfliefen lassen. In seiner Eigenschaft als Mitglied des Aufsichtsrats der
Zielgesellschaft wird er auch in Zukunft die Besetzung des Vorstands priifen. Abhingig
von den Mehrheiten im Aufsichtsrat, die sich aufgrund einer verdnderten personellen
Zusammensetzung des Aufsichtsrats dndern mogen, wird Herr Wilhelm K. T. Zours
auch in Zukunft die Besetzung des Vorstands regelméBig tiberpriifen. Da entsprechend
der aktienrechtlichen Kompetenzordnung der Aufsichtsrat der Zielgesellschaft stets ei-
genverantwortlich und frei tiber die Zusammensetzung des Vorstands der Zielgesell-
schaft nach seinem Ermessen entscheidet, wird Herr Wilhelm K. T. Zours dabei sein

Ermessen jeweils konkret ausiiben.
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Soweit die Bieterin mitteilt, dass die Weiteren Kontrollerwerber ihren Einfluss auch auf den
Aufsichtsrat dergestalt ausiiben wollen, dass der Wert der Zielgesellschaft im Hinblick auf
ihre zukinftigen Ertragslage und hinsichtlich ihrer Vermdgenswerte, hierunter der Beteili-
gung der Zielgesellschaft an der Biofrontera Inc. im Interesse aller Aktionare, mdglichst
gesteigert wird, begriiRen Vorstand und Aufsichtsrat dies.

Soweit die Bieterin mitteilt, dass Herr Wilhelm K. T. Zours als Weiterer Kontrollerwerber
die Besetzung des Vorstands priifen und in seiner Funktion als Mitglied und Vorsitzender
des Aufsichtsrats der Biofrontera sein Ermessen in aktienrechtlich zuldssiger Weise ausiiben
wird, stellt dies eine Selbstverstidndlichkeit dar, die durch Vorstand und Aufsichtsrat nicht

zu kommentieren ist.

10 Absichten der Bieterin und der Weiteren Kontrollerwerber im Hinblick auf die

jeweilige eigene Geschaftstatigkeit

Die Bieterin und die Weiteren Kontrollerwerber verfolgen mit dem Angebot geméf der An-
gebotsunterlage keine Absichten im Hinblick auf sich selbst, mit Ausnahme des Erwerbs

von Mitgliedschaftsrechten durch die Bieterin an der Zielgesellschatft.

Vor dem Hintergrund, dass sich die Bieterin und die Weiteren Kontrollerwerber offenbar als
Finanzinvestoren und nicht als strategische Investoren verstehen, halten Vorstand und Auf-

sichtsrats diese Aussagen fiir plausibel.
11 Auswirkungen des Angebots auf die Biofrontera-Aktioniire

Die folgenden Ausfithrungen dienen dazu, den Biofrontera-Aktiondren Hinweise fiir die Be-
wertung der Auswirkungen einer Annahme oder Nichtannahme des Angebots zu geben. Die
nachstehend aufgefiihrten Aspekte erheben dabei keinen Anspruch auf Vollstindigkeit. Je-
dem Biofrontera-Aktiondr obliegt es in eigener Verantwortung, die Auswirkungen einer An-
nahme oder Nichtannahme des Angebots zu priifen. Vorstand und Aufsichtsrat raten den

Biofrontera-Aktiondren, sich gegebenenfalls fachkundig beraten zu lassen.
11.1 Madgliche Auswirkungen bei Annahme des Angebots

Biofrontera-Aktiondre, die das Angebot annehmen, verlieren hinsichtlich derjenigen
Biofrontera-Aktien, fiir die das Angebot angenommen wurde, bei Vollzug des Angebots mit

der Ubertragung dieser Biofrontera-Aktien auf die Bieterin ihre Mitgliedschafts- und
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Vermdgensrechte in der Biofrontera. Ein Riicktritt von der Annahme des Angebots ist nur
unter den in der Angebotsunterlage genannten Bedingungen moglich. Es sollten weiterhin

folgende Aspekte berticksichtigt werden:

- Biofrontera-Aktionére, die das Angebot annehmen oder angenommen haben, verlie-
ren bei Vollzug des Angebots mit der Ubertragung ihrer Biofrontera-Aktien auf die
Bieterin ihre darauf beruhenden Mitgliedschafts- und Vermogensrechte sowie ihre
Stellung als Aktiondre der Biofrontera und erhalten hierfiir die Gegenleistung. Sie
verlieren damit unter anderem das Recht, in einem spéteren Zeitpunkt die Zahlung
einer Dividende durch die Biofrontera zu erhalten oder an einem etwaigen Liquida-
tionserlds teilzunehmen.

- Biofrontera-Aktionére, die das Angebot annehmen, konnen kiinftig nicht mehr an
einer etwaigen positiven Geschéftsentwicklung der Biofrontera-Gruppe und der

Wertentwicklung sowie des Borsenpreises der Biofrontera-Aktien profitieren.
11.2 Maogliche Auswirkungen bei Nichtannahme des Angebots

Aktiondre der Biofrontera, die das Angebot nicht annehmen, bleiben unverdandert Aktionére

der Biofrontera. Sie sollten auch folgende Aspekte beriicksichtigen:

— Die erfolgreiche Durchfiihrung des Angebots wiirde zu einer Verringerung des Streu-
besitzes der Biofrontera-Aktien fithren. Die Zahl der Aktien im Streubesitz konnte
sich derart verringern, dass ein ordnungsgemifler Borsenhandel in Biofrontera-Ak-
tien nicht mehr gewihrleistet wire oder sogar {iberhaupt kein Borsenhandel mehr
stattfinden wiirde.

- Dies konnte dazu fiihren, dass Verkaufsauftrage nicht oder nicht rechtzeitig ausge-
fiihrt werden konnen. Ferner konnte eine geringe Liquiditdt der Biofrontera-Aktien
zu groBeren Kursschwankungen als in der Vergangenheit fiihren.

- Die Bieterin konnte nach Vollzug des Angebots iiber die Stimmrechtsmehrheit in der
Hauptversammlung verfiigen und konnte abhédngig von der Annahmequote iiber die
erforderliche Stimmenmehrheit verfiigen, um alle wichtigen gesellschaftsrechtli-
chen StrukturmafBnahmen und sonstigen MaBBnahmen in der Hauptversammlung der

Biofrontera durchsetzen zu konnen.
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- Der gegenwirtige Borsenkurs der Biofrontera-Aktien wird moglicherweise von der
Tatsache beeinflusst, dass die Bieterin das Angebot abgegeben hat. Es ist daher un-
gewiss, ob sich der Aktienkurs der Biofrontera-Aktien nach Durchfiihrung des Uber-
nahmeangebots weiterhin auf dem derzeitigen Niveau bewegen oder ob er fallen

oder steigen wird.
12 Interessenlagen von Vorstand und Aufsichtsrat der Biofrontera
121 Keine Gewihrung oder Inaussichtstellung von Vorteilen

Die Bieterin und mit ihr gemeinsam handelnde Personen sowie die Zielgesellschaft haben
Vorstands- oder Aufsichtsratsmitgliedern der Biofrontera im Zusammenhang mit dem An-
gebot keine ungerechtfertigten Geldleistungen oder andere ungerechtfertigte geldwerte VVor-

teile gewahrt oder in Aussicht gestellt.

12.2 Interessenkonflikte / Abstimmungsverhalten von Vorstand und Aufsichtsrat

bei Verabschiedung dieser Stellungnahme / Stimmenthaltungen

Die Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats erklaren hiermit, dass sie bei der Ab-

gabe dieser Stellungnahme allein im Interesse der Biofrontera gehandelt haben. Die Verab-

schiedung der Stellungnahme erfolgte durch Vorstand und Aufsichtstat wie folgt:

— Der Vorstand hat diese Stellungnahme einstimmig ohne Enthaltung verabschiedet.

— Der Aufsichtsrat hat diese Stellungnahme einstimmig bei Enthaltung von Herrn Wil-
helm K. T. Zours verabschiedet. Herr Wilhelm K. T. Zours hat damit dem Umstand

Rechnung getragen, dass er zum Kreis der mit der Bieterin gemeinsam handelnden Per-
sonen und zu den Weiteren Kontrollerwerbern gehért und zudem Vorsitzender des Auf-

sichtsrats der Bieterin ist.

13 Absicht der Mitglieder von Vorstand und Aufsichtsrat, das Angebot anzuneh-

men

Die Absicht der Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats, soweit sie Inhaber von

Wertpapieren der Zielgesellschaft sind, das Angebot anzunehmen, stellt sich wie folgt dar:
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13.1 Vorstand

Herr Ludwig Lutter halt zum Zeitpunkt der Ausfertigung dieser Stellungnahme keine
Biofrontera-Aktien.
Herr Paul Bockmann hélt zum Zeitpunkt der Ausfertigung dieser Stellungnahme keine

Biofrontera-Aktien.

13.2 Aufsichtsrat

Herr Dr. Tielmann halt 1.000 Biofrontera-Aktien; er beabsichtigt nicht, das Angebot anzu-
nehmen. Die Gbrigen Aufsichtsratsmitglieder halten unmittelbar keine Biofrontera-Aktien.
Soweit mit der Bieterin gemeinsam handelnde Personen auRer Herr Wilhelm K. T. Zours
Biofrontera-Aktien halten und diese Herr Wilhelm K. T. Zours auf Grund gesetzlicher Best-
immungen zuzurechnen sind, beabsichtigen diese nach Kenntnis von Herrn Wilhelm K. T.

Zours nicht, das Angebot anzunehmen.

14 Abschlielende Stellungnahme von Vorstand und Aufsichtsrat / Handlungsemp-
fehlung

Insgesamt bewerten Vorstand und Aufsichtsrat die von der Bieterin angebotene Gegenleis-
tung als nicht finanziell angemessen. Vor dem Hintergrund, dass die angebotene Gegenleis-
tung finanziell nicht angemessen erscheint, empfehlen Vorstand und Aufsichtsrat den
Biofrontera-Aktionaren, das Angebot

abzulehnen,

wobei sich auch auf Grund der von der Bieterin mitgeteilten Ziele und Absichten, keine
Anhaltspunkte ergeben, die fiir eine Annahme des Angebots sprechen. Hingegen spricht
insbesondere die von der Bieterin angestrebte Veranderung im Aufsichtsrat, die die Weite-
ren Kontrollerwerber gemaR der Angebotsunterlage unterstiitzen, nach Auffassung von
Vorstand und Aufsichtsrat gegen eine Annahme des Angebots und den damit verbundenen
Zuwachs von Stimmrechten bei der Bieterin und den Weiteren Kontrollerwerbern, da es
dann jedenfalls sehr wahrscheinlich wére, dass die Biofrontera in der Folge von Herrn Wil-
helm K. T. Zours beherrscht werden wirde. Dies erscheint unter den gegebenen Umstanden

derzeit nicht im Interesse der Biofrontera zu liegen.
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Leverkusen, den 29. Juli 2022

Biofrontera AG
Der Vorstand Der Aufsichtsrat
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