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Antrag der Aktiondrin DELPHI Unternehmensberatung Aktiengesellschaft auf
Bestellung eines Sonderpriifers gemaR § 142 Abs. 2 AktG

Sehr geehrte Damen und Herren,

wir beantragen hiermit gemall § 142 Abs. 2 AktG, zu den vertraglichen Beziehungen der
Biofrontera AG (nachfolgend auch bezeichnet als ,Antragsgegnerin®, ,Biofrontera“ oder
,Gesellschaft’) zur Maruho Co. Ltd., 1-5-22 Nakatsu, Kita-ku, Osaka, Japan (diese
nachfolgend bezeichnet als ,Maruho®), sowie zu deren Tochtergesellschaft Maruho
Deutschland GmbH, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Dusseldorf, HRB
69727 (diese nachfolgend bezeichnet als ,Maruho Deutschland®), einen Sonderprifer zu
bestellen.

Der Sonderpriifer soll insbesondere folgende Vorgange untersuchen:

1) Wann wurden mit Maruho erste Gesprache hinsichtlich der mit Adhoc-Mitteilung vom
13. Juli 2016 verkundeten Forschungskooperation aufgenommen?

2) Ging die Initiative hierfurr von Biofrontera oder Maruho aus?

3) Wann wurde die entsprechende Kooperationsvereinbarung unterzeichnet?



10)

11)

Weshalb hat Biofrontera das Know-how zum entscheidenden Unterschied auch
zwischen Ameluz und Metvix (gleicher Wirkstoff, aber Ameluz mit Nanoemulsions-
Technologie) nun dem Konkurrenten Maruho gegen Kostentibernahme der F/E-Kosten
bezuglich von vier Wirkstoffen zur Verfugung gestellt, obwohl Biofrontera im Gegenzug
nur die Vertriebsrechte fur Europa erhalt, Maruho hingegen Eigentiimerin der neuen
Produkte wird und alle anderen Rechte erhélt und so eventuell von Biofrontera mit
Biofronteras eigenem Know-how entwickelte Produkte weltweit, auRer in Europa,
moglicherweise sogar zusammen mit Galderma, vertreiben kann?

Wie ist die Kooperation genau ausgestaltet?
Welche Laufzeit bzw. Kiindigungsfrist sieht die Vereinbarung mit Maruho vor?

Wem gehért das geistige Eigentum aus der Forschungskooperation? Hierzu gibt es
widersprichliche Aussagen: in der Stellungnahme des Vorstands der Biofrontera zu
den angekundigten Gegenantragen der Deutsche Balaton AG sowie in der
Telefonkonferenz vom 19. Mai 2017 wurde erklart, das geistige Eigentum gehére
beiden Firmen, die Resultate bzw. Protokolle gehoérten Maruho. Nach der
Pressemeldung vom 13.07.2016 wird jedoch ,Maruho Eigentimer aller neuen,
erfolgreich entwickelten Produkte” wahrend ,Biofrontera die Lizenz zur Vermarktung in
Europa erhalten wird".

Ist die Aufteilung der weltweiten Vermarktungsrechte der Wirkstoffe (Biofrontera:
Europa, Maruho: Rest der Welt) in der Kooperationsvereinbarung abschlieRend
geregelt?

Wie ist sichergestellt, dass das Know-how hinter Biofronteras proprietarer
Nanoemulsionstechnologie nicht anderweitig durch Maruho oder dessen strategische
Partner (insb. den direkten Konkurrenten Galderma) nutzbar ist/wird?

Inwieweit stehen die vier Wirkstoffe der Forschungskooperation im Wettbewerb zu den
von der strategischen Allianz zwischen Maruho und Galderma umfassten
Produktbereichen (Pekiron, Epiduo, Rozex)?

Welches Marktvolumen raumt der Vorstand den vier Wirkstoffen der
Forschungskooperation ein, bezogen auf Europa, USA, Rest der Welt? Auf welcher
Grundlage hat der Vorstand die Einschatzung der Marktvolumen bezogen auf die
Regionen in der Welt getroffen?

Zu diesem Themenkreis gehort — auch wenn dies so nicht wortlich auf der Hauptversammlung
zum Gegenstand des Sonderpriifungsantrages gemacht wurde, wohl aber gefragt wurde —

auch:

12)

13)

Entsprechen die Vereinbarungen zwischen der GrofRaktiondrin Maruho/Maruho
Deutschland einerseits und Biofrontera andererseits demjenigen, was zwischen
fremden Dritten Gblicherweise vereinbart worden wéare?

Sind die Organe der Biofrontera beim Abschluss der Vereinbarungen mit
Maruho/Maruho Deutschland ihren Pflichten in vollem Umfang nachgekommen?



Zum Sonderprifer soll bestellt werden:

Rechtsanwalt Tino Sekera-Terplan
Sophienstrafle 3
80333 Miinchen

Der Sonderprifer soll die Unterstitzung von fachlich qualifiziertem Personal, insbesondere
von Personen mit Kenntnissen der Branche der Gesellschaft, heranziehen diirfen.

Zur
Begriindung
tragen wir vor was folgt:
1. Vertretungsverhaltnisse und ladungsfahige Anschrift der Biofrontera AG

Antragsgegnerin ist die Biofrontera AG, eingetragen im Handelsregister des
Amtsgerichts Kéln, HRB 49717. Die Biofrontera AG wird vertreten durch die
Vorstandsmitglieder

e Herrn Prof. Dr. Hermann Libbert,
¢ Herrn Thomas Schaffer,
¢ Herrn Christoph Dinwald.

Die ladungsfahige Anschrift der Antragsgegnerin lautet Hemmelrather Weg 201,
51377 Leverkusen.

Aufsichtsratsmitglieder der Antragsgegnerin sind

e Herr Dr. Ulrich Granzer, Forst-Kasten-Str. 9, 82152 Krailling (Vorsitzender
des Aufsichtsrates),

¢ Herr Jurgen Baumann, Hofstralle 27, 40789 Monheim am Rhein,
e Herr Dr. John Borer, Mountain Ave, Montclair, NJ, USA,

e Herr Hansjorg Plaggemars, Vorsteigstrale 21, 70193 Stuttgart,

o Herr Kevin Weber, 16015 N 49th PI, Scottsdale, AZ 85254, USA.

2. Zuldssigkeit des Antrags
Der Antrag auf Bestellung eines Sonderprifers ist zuldssig.

Die Antragstellerin ist mit einem Anteil von mindestens Stlck 100.000 Aktien mit einem
rechnerischen Anteil am Grundkapital der Biofrontera AG von je EUR 1,00 je Aktie seit
mindestens drei Monaten vor dem Tag der ordentlichen Hauptversammlung am 24.
Mai 2017 Aktionarin der Biofrontera AG.



Beweis: Bescheinigung der Bethmann Bank AG vom 26.Januar 2018
Anlage ASt 1

Die als Anlage ASt 1 vorgelegte Bescheinigung der Bethmann Bank AG enthalt die
Verpflichtung, dem Gericht etwaige Bestandverdnderungen bezogen auf den
vorbezeichneten Aktienbesitz bis zum Abschluss dieses Verfahrens unverziglich
mitzuteilen.

Das Grundkapital der Gesellschaft betragt EUR 38.416.828,00, eingeteilt in 38.416.828
(Stand: Dezember 2017) auf den Namen lautende Stiickaktien.

Die Antragstellerin war mit 1.037.653 Stlick Namensaktien auf der Hauptversammlung
von Biofrontera am 24. Mai 2017 vertreten, was ca. 2,7 % des Grundkapitals ausmacht.

In der Hauptversammlung der Gesellschaft am 24. Mai 2017 wurde durch die
Antragstellerin die Bestellung eines Sonderprifers zu dem streitgegenstandlichen
Sachverhalt beantragt. Dieser Antrag wurde von der Hauptversammlung mit
14.447.791 Gegenstimmen (davon rund 9.000.000 NEIN-Stimmen von Maruho
Deutschland) bei 5.341.464 Ja-Stimmen (davon 1.037.653 JA-Stimmen der
Antragstellerin) abgelehnt.

Beweis: notarielle Niederschrift der Hauptversammlung vom 24. Mai 2017, dort
Seiten 11ff. und 17

Anlage ASt 2

Die eingangs im Antrag formulierten Fragen an den Sonderprifer sind identisch mit
den Fragen, die in dem Antrag auf Bestellung eines Sonderprifers durch die
Antragstellerin auf der Hauptversammlung am 24. Mai 2017 gestellt wurden.

Beweis: wie vor

Die formalen Voraussetzungen des § 142 Abs. 2 AktG sind damit erfllt.

Begriindetheit des Antrags
Dem Sonderprifungsantrag liegt folgender Sachverhalt zugrunde:

Der Vorstand von Biofrontera hat im Laufe des Jahres 2016 den GroRaktionar Maruho
Deutschland bei der Durchfihrung von KapitalmalBnahmen — insbesondere bei der
Durchfiihrung einer Kapitalerhéhung im Oktober/November 2016 sowie der
zeitgleichen ~ Ausgabe einer  Wandelschuldverschreibung  mit  sofortiger
Wandlungsmaoglichkeit durch den Abschluss von Zeichnungsgarantievereinbarungen
und die Ausgestaltung der KapitalmalRnahmen (z.B. kein Bezugsrechtshandel) —
einseitig gegentiber anderen Aktionaren bevorzugt und Maruho Deutschland damit auf
Kosten einer erheblichen Verwéasserung der tbrigen Aktionare einen weitaus héheren



3.1
3.1.1

Anteil an der Gesellschaft verschafft, als dies bei Gleichbehandlung der Aktionare der
Fall gewesen ware.

Der Vorstand von Biofrontera hat den Abschluss dieser Vereinbarungen mit dem
GroRaktionar den tbrigen Aktiondren zunachst verschwiegen, obwohl es sich dabei
um eine fur die Anlageentscheidungen der Ubrigen Aktiondre, hier konkret die
Entscheidung tber die Zeichnung von Aktien, extrem wichtige Information gehandelt
hatte.

Der Vorstand von Biofrontera hat schlielich in engem zeitlichen Zusammenhang zur
Durchfuhrung der Kapitalerhbhung mit Maruho einen Vertrag Gber eine
Forschungskooperation abgeschlossen, der fir die Gesellschaft mit erheblichen
wirtschaftlichen Nachteilen verbunden ist.

Dieser Vertrag Uber eine Forschungskooperation verschafft Maruho erhebliche
Vorteile, weil samtliche Ergebnisse dieser Kooperation in das Eigentum von Maruho
ubergehen sollen, Biofrontera aber lediglich eine Vertriebslizenz fir Europa erhalten
soll. Eine angemessene Gegenleistung steht dieser Verteilung der Ergebnisse nicht
einmal ansatzweise gegenuber. Insbesondere stellt die Vertriebslizenz fir Europa eine
solche angemessene Gegenleistung nicht dar, weil der Absatzmarkt Europa
wirtschaftlich gegenliber anderen Weltregionen, wie etwa Amerika (z.B. auch bei
Biofronteras Hauptprodukt Ameluz), relativ unbedeutend ist und solches auch fir die
Produkte aus der ,Forschungskooperation“ zu vermuten ist. Biofrontera wird deshalb
durch den Vertrag eindeutig und unangemessen benachteiligt, was dem Vorstand bei
Abschluss des Vertrages auch vollkommen klar gewesen sein muss.

Die Antragstellerin ist der Uberzeugung, dass der Vorstand der Gesellschaft bei der
Uberproportionalen Bevorteilung von Maruho Deutschland im Rahmen der
Kapitalmafnahmen und bei Abschluss der Forschungskooperation mit Maruho einzig
und allein von dem Bestreben geleitet war, durch die Zusammenarbeit mit dem
GroRaktionar seine Machtposition gegentiber kritischen Aktiondren wie der
Antragstellerin und deren hartnackiger Geltendmachung von Aktionarsrechten zu
starken und dabei wissentlich in erheblichem MalRe sowohl gegen die Interessen der
Gesellschaft als auch gegen die Interessen der auRenstehenden Aktionare verstoRen
hat.

Maruho dient hier gewissermafen als ,Handlanger” des Vorstandes und erhalt hierfar
eine Gegenleistung in Form unangemessener wirtschaftlicher Vorteile im Rahmen der
Forschungskooperation.

Im Einzelnen:
Die Beteiligten
Biofrontera

Biofrontera ist ein biopharmazeutisches Unternehmen, das auf die Entwicklung und
den Vertrieb von Medikamenten und medizinischen Kosmetika zur Behandlung und
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3.1.2

Pflege bei Hauterkrankungen spezialisiert ist. Das Grundkapital von Biofrontera betragt
derzeit 38.416.428,00 Euro und ist eingeteilt in die entsprechende Anzahl
Namensaktien. Aufgrund der Namensaktien hat die Gesellschaft jederzeit einen
genauen Uberblick tiber die genaue Beteiligung ihrer Aktiondre an der Gesellschaft.
Die Aktien der Gesellschaft werden u. a. im Prime Standard der Frankfurter
Wertpapierbérse notiert.

Die Biofrontera-Gruppe wurde 1997 von Prof. Dr. Hermann Lubbert, dem heutigen
Vorstandsvorsitzenden gegriindet. Herr Libbert ist ebenfalls Aktionar von Biofrontera
und war auf der Hauptversammlung der Gesellschaft am 24. Mai 2017 mit 724.878
Aktien (knapp 2% des Grundkapitals) vertreten.

Die Gesellschaft verflgt tber eine patentgeschiitzte Nanoemulsionstechnologie, die
eine besonders gute Hautpenetration ermoglicht. Dies fiihrt zu einer erhéhten
klinischen Wirksamkeit der mit dieser Technologie in die Haut eingebrachten
Wirkstoffe. Die Technologie ist auch Basis des Kernproduktes von Biofrontera mit
Namen ,Ameluz‘, das zur Behandlung von aktinischer Keratose, einer durch
Sonnenlicht verursachten oberflachlichen Friihform von hellem Hautkrebs, im Wege
einer photodynamischen Therapie (PDT) eingesetzt wird. Ameluz hat im Jahr 2011 die
europaweite Zulassung zur Behandlung aktinischer Keratose erhalten, im Mai 2016
folgte die US-Zulassung. Im Januar 2017 hat Biofrontera dariiber hinaus die
Zulassungserweiterung von Ameluz zur Behandlung des Basalzellkarzinoms, einer
weiteren Hautkrebsform, erhalten. Im Juni 2017 hat das Unternehmen die europaische
Zulassungserweiterung von Ameluz zur Behandlung von aktinischen Keratosen mit
Tageslicht-PDT beantragt. Hierbei wird das angewendete Medikament statt durch eine
spezielle LED-Lampe durch natirliches oder ktinstliches Tageslicht aktiviert, was eine
gunstige und schmerzfreie Alternative zur herkémmlichen PDT-Behandlung mit einer
Speziallampe darstellt. Darliber hinaus vertreibt Biofrontera unter dem Namen belixos
eine Wirkkosmetikserie.

Die Antragstellerin

Die Antragstellerin ist eine Beteiligungs- und Beratungsgesellschaft, die im
Mehrheitsbesitz von Herrn Wilhelm Zours steht.

Die Antragstellerin ist Uber eine Tochtergesellschaft mittelbar Mehrheitsaktionarin der
Deutsche Balaton Aktiengesellschaft, die seit Dezember 2015 ebenfalls Aktionarin von
Biofrontera ist. Die Deutsche Balaton Aktiengesellschaft war mit 2.866.958 Stiick
Namensaktien auf der Hauptversammlung von Biofrontera am 24. Mai 2017 vertreten,
was ca. 7,46 % des Grundkapitals ausmacht.

Sowohl die Antragstellerin als auch die Deutsche Balaton Aktiengesellschaft haben
sich seit dem Eingehen ihrer Beteiligung an allen Eigenkapitalmanahmen beteiligt.
Dabei hatte die Deutsche Balaton Aktiengesellschaft im Einvernehmen mit der
Gesellschaft sogar bei der Platzierung und Ubernahme von Aktien erheblich geholfen,
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3.2

um die mdglichst vollstandige Zeichnung der Kapitalerhéhungen zu erméglichen. Dies
ist insbesondere fir die Kapitalmarktkommunikation und die Reputation der
Gesellschaft am Kapitalmarkt von entscheidender Bedeutung. Sowohl die
Antragstellerin als auch die Deutsche Balaton Aktiengesellschaft waren jederzeit bereit,
weitere Anteile an Biofrontera zu zeichnen, auch tber die bestehenden Bezugsrechte
hinaus und haben dies die Gesellschaft auch wissen lassen. Durch die Zeichnung von
Uberbezug, also tber die Bezugsrechte tiber ihren Aktienbestand hinaus, hat die
indirekte  Mehrheitsbeteiligung der Antragstellerin, die Deutsche Balaton
Aktiengesellschaft, dies auch unter Beweis gestelit.

Die Entwicklung der Beteiligungsverhéltnisse von Biofrontera

Das japanische Pharmaunternehmen Maruho ist — mittelbar tiber Maruho Deutschland
— seit Jahren die gréBte Aktionarin von Biofrontera.

Maruho hat im Jahr 2016 eine strategische Allianz mit Galderma, zunachst in Japan,
begrundet. Diese wurde unter www.galderma.com wie folgt vermeldet: ,Maruho and
Galderma to Join Forces in a Strategic Alliance in Japan” (18.Januar 2016) und
,Maruho and Galderma Strengthen Strategic Alliance in Japan“ (20. Juli 2016).

Beweis: Mitteilungen von Galderma vom 18. Januar 2016 und 20. Juli 2016
Anlage ASt 3

Das Pharmaunternehmen Galderma mit dem Produkt Metvix ist der Hauptkonkurrent
von Biofronteras Ameluz in Europa und ist Vorreiter bei der Daylight PDT.

Sowohl Maruho als auch Galderma sind Konkurrenzunternehmen von Biofrontera.

Maruho Deutschland hat die Gesellschaft bei Kapitalerhéhungen in den Jahren 2015
und 2016 nicht unterstutzt und bei Ausgabekursen von 1,90 Euro je Aktie und 2,00
Euro je Aktie ihre Bezugsrechte nicht wahrgenommen und an diesen
Kapitalerh6hungen nicht teilgenommen. Maruho Deutschland war zu diesem Zeitpunkt
ein passiver Aktionar.

Nach der Hauptversammlung vom 31. Mai 2016 hingegen, in der einige Aktionare —
insbesondere die Antragstellerin  und die Aktiondrin Deutsche Balaton
Aktiengesellschaft — sich kritisch mit der Verwaltung beschéftigten und eine andere als
die von der Verwaltung vorgesehene Zusammensetzung des Aufsichtsrates
vorschlugen, @nderte sich die Situation.

Beweis: notarielle Niederschrift der Hauptversammlung vom 31.05.2016, dort
Seite 7ff.

Anlage ASt 4

Die Antragstellerin und die Deutsche Balaton Aktiengesellschaft sind bei Biofrontera
seitdem nicht mehr gut gelitten, weil sie die Auffassung vertreten, dass die Gesellschaft
nach Gutsherrenart von deren Vorstandsvorsitzenden Liibbert gefihrt wird und diese
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Fuhrung erhebliche kaufmannische Defizite aufweist. Bereits andere strategische
Investoren haben aus dem gleichen Grund das Handtuch geworfen und sich von ihrem
Anteilsbesitz getrennt, z.B. der bekannte Fondsmanager Dr. Hendrik Leber und der
bekannte Investor Carsten Maschmeyer.

Beweis: Artikel aus der Borsenzeitung vom 09. April 2015
Anlage ASt 5
Artikel aus ,DASINVESTMENT" vom 08. Januar 2016
Anlage ASt 6

Nach dem es wie geschildert auf der Hauptversammlung des Jahres 2016 Streit unter
anderem wegen der Besetzung des Aufsichtsrats gab, wandte sich die Verwaltung der
Antragsgegnerin von der Antragstellerin ab und Maruho zu.

Dabei drangt sich der Verdacht auf, dass Maruho — nachdem die Antragstellerin in
Ungnade gefallen war — damit gekodert wurde, direkte Vorteile aus ihrer Rolle als
Hauptaktionarin ziehen zu kénnen, sofern sie die Verwaltung gegen unliebsame
Aktionare unterstiitzen wiirde.

Der Vorstand von Biofrontera hat — mutmaRlich in enger Abstimmung mit Maruho —am
31. Oktober 2016 beschlossen, unter Ausnutzung des genehmigten Kapitals das
Grundkapital der Gesellschaft um bis zu 5.012.950,00 EUR durch Ausgabe der
entsprechenden Anzahl von Aktien gegen Bareinlagen zu erhéhen. Der Ausgabepreis
betrug EUR 3,00 je Aktie. Gleichzeitg wurde die Ausgabe einer
Wandelschuldverschreibung mit sofortiger Wandlungsméglichkeit bei einem
anfanglichen Wandlungspreis von ebenfalls EUR 3,00 je Aktie im Gesamtvolumen von
bis zu EUR 4.999.000,00 beschlossen.

Beweis: Adhoc-Mitteilung der Gesellschaft vom 31. Oktober 2016, 23:29 Uhr
Anlage ASt 7

Bereits am Folgetag — dem 01. November 2016 - erfolgte eine weitere Adhoc-
Mitteilung — nach der die Gesellschaft bindende Zusagen von nicht namentlich
genannten ,Investoren” erhalten habe, neue Aktien oder Teilschuldverschreibungen im
Umfang von EUR 14,8 Mio. zu erwerben.

Beweis: Adhoc-Mitteilung der Gesellschaft vom 01. November 2016, 08:45 Uhr
Anlage ASt 8

Zwischen den beiden Meldungen lagen also gerade einmal 9 Stunden, was belegt,
dass die Teilnahme der von Biofrontera nicht namentlich genannten ,Investoren® an
der Kapitalerhéhung zwischen der Gesellschaft und den Investoren bereits seit
langerem vorbesprochen gewesen sein muss. Jedenfalls fallt kein verntinftiger Aktionar
innerhalb von 9 Stunden, noch dazu buchstablich ,iiber Nacht®, die Entscheidung, EUR
14,8 Mio. zu investieren.



Mit den Adhoc-Mitteilungen vom 17. November und 24. November teilte Biofrontera
dann mit, dass sowohl die Kapitalerhbhung als auch die Wandelschuldverschreibung
vollsténdig platziert werden konnten.

Beweis: Adhoc-Mitteilung der Gesellschaft vom 17. November 2016, 11:25 Uhr
Anlage ASt 9

Adhoc-Mitteilung der Gesellschaft vom 24. November 2016, 9:30 Uhr
Anlage ASt 10

Dass es sich bei den vom Vorstand der Gesellschaft in den Adhoc-Mitteilungen nicht
namentlich genannten ,Investoren” schlicht und einfach um Maruho Deutschland
handelte, teilte Biofrontera nicht mit, obwohl dies fiir die Gbrigen Aktionare im Hinblick
auf ihre eigene Zeichnungsentscheidung eine extrem wichtige Information gewesen
ware.

Maruho Deutschland hat bei Durchfiihrung der Kapitalerhéhung nicht nur sein
Bezugsrecht vollstandig ausgeibt, sondern sich dartber hinaus gegeniber der
Gesellschaft verpflichtet, einen GroRteil der nicht bezogenen Aktien bzw. Anleihen zu
ubernehmen. Auf diese Weise wurde der Anteil von Maruho Deutschland an
Biofrontera erheblich ausgebaut.

Dies war jedoch flr die Ubrigen Aktiondre nur nachtraglich aus der von Maruho am 21.
November 2017 Ubermittelten Stimmrechtsmitteilung herleitbar: Der Anteil von Maruho
Deutschland stieg danach allein durch Ubernahme der Aktien aus der Kapitalerhéhung
von 14,72 % auf zundchst 21,58% und spater — mutmaRlich nach Auslibung von
Wandlungsrechten — auf 23,59 %.

Beweis: Stimmrechtsmitteilung von Maruho vom 21. November 2016
Anlage ASt 11
Teilnehmerverzeichnis der Hauptversammlung vom 24. Mai 2017
Anlage ASt 12

Obwohl seit den letzten Kapitalrunden Ende 2015 und Anfang 2016 keine wesentlichen
Anderungen in der wirtschaftlichen Lage der Gesellschaft eingetreten waren, war
Maruho Deutschland nun sogar bereit, mit EUR 3,00 je Aktie einen wesentlich héheren
Ausgabepreis zu bezahlen als bei den vorherigen Kapitalrunden, an denen sie nicht
einmal teilgenommen hatte. Der Ausgabepreis lag teilweise sogar leicht tiber dem
damaligen Aktienkurs.

Wenn Maruho Deutschland bis dahin keinerlei Motivation hatte, an KapitalmaBnahmen
teilzunehmen, dies nun aber zu einem héheren Ausgabepreis als bisher dennoch tat,
stellt sich die Frage nach der Gegenleistung. Dass Maruho eine Gegenleistung in Form
der fur Biofrontera sehr nachteiligen Forschungskooperation zufloss, wird nachfolgend
unter Ziffer 3.3 gezeigt werden.



Der Verdacht, dass Maruho Deutschland von der Verwaltung von Biofrontera gezielt
als Gegenposition zur Antragstellerin und der Deutsche Balaton Aktiengesellschaft
Uberredet und aufgebaut worden ist, liegt deshalb auf der Hand.

Es liegt allerdings nicht im Ermessen der Verwaltung der Gesellschaft, sich ihre
Aktiondre auszusuchen, geschweige denn MaRnahmen zu ergreifen, um gezielt
bestimmte Aktionadre zu verwassern oder jedenfalls vom Mehrbezug auszuschlieRen.
Dies stellt einen eklatanten VerstoRR gegen das Gleichheitsgebot nach § 53a AktG dar.

Vorstand und Aufsichtsrat ebneten Maruho auf diese Weise den Weg zu einer
erheblichen Stimmrechtsmacht: Maruho vertrat auf der Hauptversammlung vom 24.
Mai 2017 immerhin 40,88 % des vertretenen Kapitals von 22.168.962 Stimmrechten.
Damit verfigte Maruho also Uiber eine faktische Sperrminoritat und war nahe an einer
Mehrheit der Stimmrechte auf der Hauptversammlung.

Beweis: Teilnehmerverzeichnis der Hauptversammlung vom 24. Mai 2017,
bereits vorgelegt als Anlage ASt 12

Die Verwaltung hat den Aktiondren den Namen der Garantin der KapitalmalRnahmen
vor dem Ende der Bezugsfrist nicht offengelegt, obwohl dies zweifelsohne eine sehr
wichtige, kursrelevante Information war.

Die Verwaltung hat dartber hinaus moglicherweise auf der Hauptversammlung vom
24. Mai 2017 falsche Angaben zu den Investoren gemacht, die im Rahmen der
Kapitalerhéhung bzw. der Wandelanleihe in 2016 die Aktien gezeichnet haben, fur die
keine Bezugsrechte ausgetibt wurden.

Nach Aussage der Verwaltung auf der Hauptversammlung seien bei der
Kapitalerh6hung Bezugsrechte flir ca. 2,6 Millionen Aktien ausgelibt worden. Demnach
wurden ca. 2,4 Millionen Aktien an weitere Investoren platziert. Bei diesen habe es sich
nach Aussage der Verwaltung um drei Investoren gehandelt, von denen der gréfite ca.
1,4 Millionen Aktien gezeichnet habe.

Beweis: Zeugnis des Herrn Philipp Wiedmann, zu laden tber die Deutsche
Balaton Aktiengesellschaft, Ziegelhduser Landstrale 1, 69120
Heidelberg

Obwohl auch in der Hauptversammlung der Name dieses Investors nicht offen gelegt
wurde, lie} sich die Aussage des Vorstandes dahingehend verstehen, dass es sich
hierbei um Maruho Deutschland gehandelt habe.

Tatsachlich ist die Stimmrechtsmitteilung von Maruho vom 21. November 2016, nach
der sich deren Beteiligung von zuletzt 4.467.143 Aktien um 3.164.443 Aktien auf
7.631.586 Namensaktien erhoht hatte, nur damit erklarbar, dass Maruho Deutschland
neben den eigenen Bezugsrechten auf ca. 750.000 Aktien auch die aus nicht
ausgelbten Bezugsrechten freigewordenen ca. 2.400.000 Aktien komplett bezogen
haben muss (zumindest jedoch 2.320.720 Aktien bei einem angenommenen
Stimmrechtsanteil von Maruho vor Durchfiihrung der Kapitalerhdhung von 14,99 %,
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3.3

also knapp unter der gesetzlichen Meldeschwelle von 15 %). Jedenfalls entspricht die
Differenz zwischen den Maruho Deutschland zustehenden Bezugsrechten und dem
Anwachsen der von Maruho Deutschland gehaltenen Beteiligung gemal letzter
Stimmrechtsmitteilung der Anzahl von 2.419.919 Namensaktien und damit weitgehend
der Anzahl der Aktien, die nach Aussagen der Verwaltung durch nicht ausgelibte
Bezugsrechte frei geworden waren.

Beweis: Stimmrechtsmitteilung von Maruho vom 26. April 2016

Anlage ASt 13

Stimmrechtsmitteilung von Maruho vom 21. November 2016, bereits
vorgelegt als Anlage ASt 11

Differenzberechnung der Antragstellerin
Anlage ASt 14

Die Deutsche Balaton Aktiengesellschaft dagegen, die ebenfalls die Bereitschaft und
das Bestreben mitgeteilt hatten, nicht bezogene Aktien zu zeichnen, wurde nicht
beriicksichtigt.

Beweis: E-Mail der Bethmann Bank AG vom 23. Juni 2017 mit der Bestatigung,
dass die Deutsche Balaton Aktiengesellschaft Uberbezug angemeldet
hatte, jedoch nicht berticksichtigt wurde

Anlage ASt 15

Zusammenfassend ist in Bezug auf die Entwicklung der Beteiligungsverhéltnisse bei
Biofrontera deshalb festzuhalten, dass die Verwaltung der Gesellschaft sehr
offensichtlich den GroRaktionar Maruho bzw. Maruho Deutschland einseitig zulasten
der (brigen Aktiondre bevorzugt und diesem ungeachtet der bestehenden
Konkurrenzsituation sowohl zu Maruho als auch zu dessen strategischem Partner
Galderma so die Moglichkeit geschaffen hat, seine Beteiligung stark auszubauen.

Ein solches Vorgehen ist unter keinem Gesichtspunkt gerechtfertigt, sondern stellt eine
erhebliche Pflichtverletzung und eine grobe Verletzung des Gesetzes, namlich von §
93 AktG und § 53a AktG dar, deren Zusammenhang mit der nachfolgend dargesteliten
Forschungskooperation von einem Sonderprifer unverziglich und umfassend zu
untersuchen ist.

Die Forschungskooperation zwischen Biofrontera und Maruho

Flr diese Beteiligung an der Kapitalerhohung und damit die Mitwirkung an der
Verwasserung der Ubrigen Aktiondre und die damit verbundenen Bereitstellung
zusatzlichen Risikokapitals wurde Maruho durch den Vorstand von Biofrontera allem
Anschein nach vorauseilend belohnt:

Obwohl Maruho hinsichtlich ihrer Produkte in Konkurrenz zu Biofrontera steht und

zudem eine strategische Allianz mit dem in Europa einzig relevanten Pharma-
11



3.31

Wettbewerber Galderma eingegangen ist, schloss Biofrontera im Juli 2016 — also in
engem zeitlichen Zusammenhang mit der zu diesem Zeitpunkt héchstwahrscheinlich
bereits konkret in Vorbereitung befindlichen Aufstockung der Beteiligung durch Maruho
Deutschland — eine Kooperationsvereinbarung mit Maruho.

Uber den Inhalt dieser Forschungskooperation erteilte Biofrontera lediglich
scheibchenweise Informationen, die zudem in sich nicht konsistent waren.

Informationen zur Forschungskooperation gemaR Adhoc-Mitteilung vom 13. Juli
2016

Was den Inhalt des Vertrages angeht, so erhielten die Aktiondre in der Ad-hoc-
Mitteilung vom 13. Juli 2016 zunachst folgende Informationen:

,Die Biofrontera AG, der Spezialist fiir die Behandlung von sonneninduziertem
Hautkrebs teilt mit, heute mit der Maruho Co., Ltd, (,Maruho®), einem auf Dermatologie
spezialisierten japanischen Pharmaunternehmen, eine Vereinbarung unterzeichnet zu
haben, nach der Mdéglichkeiten zur gemeinsamen Entwicklung von pharmazeutischen
Produkten basierend auf Biofrontera’s proprietdrer Nanoemulsions-Technologie
erarbeitet werden sollen.

Ameluz®, Biofrontera’s fiihrendes Produkt, das erst kiirzlich eine Zulassung durch die
amerikanische Zulassungsbehdrde FDA erhalten hat, wurde mit einer &dhnlichen
Strategie basierend auf der patentierten Nanoemulsionstechnologie der Gesellschaft
entwickelt. Durch diese Technologie wurde die Wirksubstanz stabilisiert und die
Hautpenetration verbessert, was zu einer erhéhten kiinischen Wirksambkeit fiihrte.

Nach den Bestimmungen der heutigen Vereinbarung wird Maruho alle Kosten im
Zusammenhang mit der explorativen Erforschung neuer Produktkandidaten tragen. Es
ist geplant, dass Maruho Eigentiimer aller neuen, erfolgreich entwickelten Produkte
sein soll und Biofrontera die Lizenz zur Vermarktung in Europa erhalten wird.“

Beweis: Ad-hoc Mitteilung der Antragsgegnerin vom 13. Juli 2016
Anlage ASt 16

Danach sollten durch den Vertrag also Mdaglichkeiten zur gemeinsamen Entwicklung
von pharmazeutischen Produkten basierend auf Biofronteras proprietarer
Nanoemulsions-Technologie erarbeitet werden.

Die Kosten der Forschung tragt nach der Adhoc-Mitteilung Maruho. Maruho soll
Eigentiimer aller neuen erfolgreich entwickelten Produkte sein und Biofrontera lediglich
die Lizenz zur Vermarktung in Europa erhalten.

12



3.3.2

Informationen zur Forschungskooperation gemaB dem Geschéftsbericht 2016

Der Geschéaftsbericht 2016 geht an mehreren Stellen auf die Forschungskooperation
ein. Diese wird auf Seite 3 des Geschaftsberichtes zunachst unter den ,Highlights
2016" aufgefihrt.

Auf Seite 13 fuhrt der Vorstandsvorsitzende dann aus (Hervorhebungen durch die
Antragstellerin):

.Im Juli haben wir mit unserem Hauptaktionér, dem japanischen Pharmaunternehmen
Maruho, ein gemeinsames Entwicklungsprojekt gestartet. Wir haben mit der
Entwicklung von vier neuen Produkten begonnen, die alle auf unserer
patentierten Nanoemulsionstechnologie basieren. Maruho ({ibernimmt alle
Kosten des Projekts, trdgt also das Hauptrisiko, da die Durchfiihrung der
Forschungsarbeiten uns dieses Jahr bereits relevante Umsétze eingebracht hat.
Zwar bleibt Maruho auch Eigentiimer der neuen Produkte, wir haben aber die
kostenlose Lizenz zur Vermarktung in Europa.“

Auf Seite 34/35 heillt es (Hervorhebungen durch die Antragstellerin):

JIm Juli 2016 hat das Unternehmen mit der Maruho Co., Ltd, (,Maruho®), einem auf
Dermatologie spezialisierten Japanischen Pharmaunternehmen, eine
Forschungskooperation vereinbart, in der Moglichkeiten zur gemeinsamen Entwicklung
von pharmazeutischen Produkten basierend auf Biofrontera’s proprietérer
Nanoemulsions-Technologie erarbeitet werden sollen. Ameluz® wurde mit einer
dhnlichen Strategie entwickelt. Durch die Nanoemulsions-Technologie wurde die
Wirksubstanz stabilisiert und die Hautpenetration verbessert, was zu einer erhéhten
klinischen Wirksamkeit fiihrte. Entsprechend der Vereinbarung wird Maruho alle
Kosten im Zusammenhang mit der explorativen Erforschung von vier neuen
Produktkandidaten tragen. Es ist geplant, dass Maruho Eigentiimer der neuen
Produkte sein soll und Biofrontera die Lizenz zur Vermarktung in Europa erhalten wird.
In bestimmten Féllen eines Kontrollwechsels ist Maruho berechtigt, aber nicht
verpflichtet, die Kooperationsvereinbarung zu kiindigen. “

Auf Seite 84 heillt es (Hervorhebungen durch die Antragstellerin):

,Biofrontera AG hat mit der Maruho Co., Ltd im Juli 2016 eine Forschungskooperation
(,Collaboration and Partnership Agreement®) vereinbart, im Rahmen dessen die
Maglichkeiten zur gemeinsamen Entwicklung von pharmazeutischen Produkten
basierend auf Biofronteras proprietarer Nanoemulsions-Technologie erarbeitet werden
sollen. Nach den Bestimmungen der Vereinbarung fiihrt Biofrontera im Rahmen
einer Forschungsdienstleistung die erforderlichen Arbeiten zur explorativen
Erforschung dieser Produktkandidaten durch. Die damit verbundenen Kosten
tragt Maruho. Es ist geplant, dass Maruho Eigentiimer der neuen Produkte sein soll
und Biofrontera die Lizenz zur Vermarktung in Europa erhalten wird.“
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Beweis: Geschaftsbericht von Biofrontera fur das Geschaéftsjahr 2016, dort Seite
13, 34/35, 84)

Anlage ASt 17

Aus der Formulierung im Geschéftsbericht ergeben sich mehrere Informationen, die in
der Adhoc-Mitteilung nicht enthalten waren:

Zunachst wird hier erstmals konkretisiert, dass es bei der mit Maruho vereinbarten
Forschungskooperation um vier bereits definierte Produkte gehen soll, auf die analog
zu der bei der Entwicklung von Ameluz angewandten Verfahrensweise die
Nanoemulsionstechnologie von Biofrontera Anwendung finden soll. Diese wichtige
Information war in der Adhoc-Mitteilung nicht enthalten. Dort war nur davon die Rede,
,Moglichkeiten zur gemeinsamen Entwicklung von pharmazeutischen Produkten®
erarbeiten zu wollen.

Dartiber hinaus wird klar, dass es — anders als in der Adhoc-Mitteilung dargestellt —
bei der Kooperation weniger um eine ,gemeinsame Entwicklung” ging als vielmehr um
eine Tatigkeit von Biofrontera ,im Rahmen einer Forschungsdienstleistung” zugunsten
von Maruho.

In diese Richtung weisen auch die zitierten Ausfiihrungen des Vorstandsvorsitzenden,
nach dessen Worten Maruho durch die Erstattung der Kosten das Risiko trage,
wohingegen Biofrontera durch die Durchfiihrung der Forschungsarbeiten Umsétze
erziele. Der Vorstandsvorsitzende verschweigt dabei geflissentlich, dass es sich auf
Seiten von Maruho lediglich um ein Gberschaubares Kostenrisiko handelt. Dagegen
generiert Biofrontera zwar tber die (margenarme) Kostenerstattung Umsatze, gibt
jedoch im Gegenzug nahezu das gesamte wirtschaftliche Potential der geplanten
Entwicklungen an Maruho, obwohl der entscheidende Baustein dieser Entwicklungen,
die Nanoemulsionstechnologie, allein in der Sphéare von Biofrontera liegt. Biofrontera
macht sich damit zur ausgelagerten Forschungsabteilung von Maruho und lasst sich
mit einer ,Lizenz zur Vermarktung in Europa“ abspeisen, deren wirtschaftlicher Wert
aulert fragwirdig ist. Funf Jahre nach Markteinfiihrung des Biofrontera Hauptprodukts
Ameluz in den europaischen Markt ist dieses Absatzgebiet immer noch hochdefizitar.

Die angedeutete, jedoch nicht ndher beschriebene Mdoglichkeit, dass Maruho die
Forschungskooperation im Fall eines Kontrollwechsels bei Biofrontera kiindigen kann,
macht die wechselseitige Abhangigkeit zwischen der Forschungskooperation
einerseits und dem vorstehend unter 2.2 geschilderten Verhalten von Biofrontera bei
der Zuteilung von Aktien aus der Kapitalerhéhung andererseits deutlich: Mit dem
Eingehen der Forschungskooperation hat sich die Verwaltung der Gesellschaft auf
Gedeih und Verderb dem GroRaktiondr Maruho ausgeliefert. Jede wesentliche
Anderung der Beteiligungsverhéltnisse kann nun zur Kiindigung durch Maruho fithren
mit der Folge, dass Biofrontera beziglich der entwickelten Produkte moglicherweise
noch nicht einmal mehr die Vertriebsrechte flr Europa haben wiirde. Umgekehrt starkt
die Forschungskooperation natirlich auch das Interesse von Maruho, durch einen
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3.3.3

Ausbau der Beteiligung die Einflussmaglichkeiten auf Biofrontera auszuweiten und sich
den preiswerten Zugriff auf die Entwicklungspotentiale von Biofrontera zu erhalten.

Auch im Geschéaftsbericht wird die Forschungskooperation mit Maruho als in sich
geschlossenes Projekt dargestellt.

Auf der Hauptversammlung erteilte Informationen zur Forschungskooperation

In der Hauptversammlung sowie in der Stellungnahme zu den Gegenantragen der
Antragstellerin wurde die Kooperation dann zur Uberraschung der Aktionare — véllig
anders als zuvor in der Adhoc-Mitteilung und im Geschéftsbericht verlautet — erstmalig
als sogenanntes ,mehrstufiges Projekt* dargestellt mit drei unterschiedlichen Stufen.

An eine bindend vereinbarte vertragliche Stufe I, die vom 13. Juli 2016 bis Ende 2017
gilt und Machbarkeitsstudien beinhaltet, sollen sich Verhandlungen uber die
Konditionen der Stufen Il und Ill, die Entwicklung zur Kommerzialisierung und die
Kommerzialisierung selber anschlief3en.

In der Ad-hoc Mitteilung vom 13. Juli 2016 (siehe oben Ziffer 2.3.1) las sich dies
allerdings noch deutlich anders.

Zugleich wurden in der Prasentation des Vorstandes (dort Seite 6) lediglich folgende
Eckpunkte des Vertrages genannt:

e “Maruho und Biofrontera collaborate in a (...) project relating to Europe”.

e “Results shall be owned solely by Maruho, and results shall be deemed as
Maruho’s Confidential Information”

e “Results” means any and all information, data and/or material involved with the
Project except of Biofrontera’s Confidential Information”

o “All Intellectual Property developed during the term of this Agreement, ..., shall
be the joint property of the Parties”

e “Each Party shall retain all rights, title and interests in and to any Intellectual
Property that was owned, licensed or sublicensed by such Party prior to the
Effective Date of this Agreement”

e “... Maruho will grant Biofrontera an exclusive sublicensable right in Europe...”
Beweis: Prasentation des Vorstandes zur Hauptversammlung am 24. Mail 2016
Anlage ASt 18

Mehr wurde aus einem immerhin 16-seitigen Vertragswerk nicht offenbart.

In der Hauptversammlung wurde weiter angegeben, dass die Resultate der Forschung
zwar Maruho gehéren, ein entstehendes ,Intellectual Property” allerdings beiden
Parteien gehdéren soll. Dies widerspricht der Darstellung in der Ad-hoc Mitteilung vom
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13. Juli 2016, in der es hie, dass ausschlieBlich Maruho Eigentiimerin aller neuen,
erfolgreich entwickelten Produkte sein soll.

Danach waren entweder die bisherigen Meldungen mindestens fehlerhaft oder aber die
in der Hauptversammlung gegebene Erklarung falsch: Entgegen allen bisherigen
Verlautbarungen, die auf eine bindend abgeschlossene umfassende
Kooperationsvereinbarung hindeuteten, ist nunmehr plotzlich nur noch davon die
Rede, dass sich die von der Gesellschaft eingegangene Bindung bisher nur auf die
Stufe |, die Machbarkeitsstudien bezieht, wahrend die eigentliche Kommerzialisierung
noch gar nicht behandelt worden sein soll. Dies ist nicht glaubhaft. Méglicherweise sind
insoweit bereits Vorvertrage vereinbart, die wesentliche Inhalte der Stufen Il und Il
bereits vorwegnehmen.

Unklar ist auch der Begriff des ,Intellectual Property* und der sogenannten ,Results®
bzw. worin sich diese unterscheiden sollen und wie es rechtlich moéglich sein soll, dass
die ,Results® nur einem Vertragspartner gehdren, das gemeinsam entwickelte
,Intellectual Property“ jedoch beiden Vertragspartnern.

Informationen in einem in New York bei der SEC eingereichten Entwurf eines
Borsenprospektes

Im Nachhinein erweisen sich auch die auf der Hauptversammlung erteilten
Informationen erneut als unvollstandig.

Wahrend in der Adhoc-Mitteilung vom 13. Juli 2016, dem Geschaftsbericht fir das
Geschaftsjahr 2016 sowie auf der Hauptversammlung stets davon die Rede war, dass
Maruho samtliche Entwicklungskosten trage, ergibt sich aus einem von der
Antragsgegnerin in New York bei der SEC eingereichten Entwurf eines
Borsenprospektes nunmehr zum groRen Erstaunen der Antragstellerin, dass die von
Maruho zu erstattenden Entwicklungskosten auf EUR 2,3 Mio. gedeckelt waren. In dem
Papier heit es an mehreren Stellen, u.a. auf Seite 40 (Hervorhebung durch die
Antragstellerin):

.Maruho will bear all costs connected with the development of these pharmaceutical
product candidates (subject to a cap of €2.3 million).”

Beweis: Prospektentwurf von Biofrontera, dort u.a. S. 66, 98, F-8, F 37, F-44
Anlage ASt 19

Bisher argumentierte die Antragsgegnerin immer dahingehend, dass diese
Kooperation mit Maruho insbesondere deshalb vorteilhaft fir Biofrontera sei, weil
Maruho das komplette Entwicklungsrisiko Ubernehme. Nun mussen die Aktionare
erfahren, dass diese Aussage vollkommen unwahr ist, weil Uber EUR 2,3 Mio.
hinausgehende Kosten von Biofrontera zu tragen sind. Von einer Risikoverlagerung
auf Maruho kann also gar keine Rede sein.
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Ganz nebenbei enthalt der Prospektentwurf einen weiteren Beleg fur das in allen
Punkten extrem enge Verhaltnis, ja die Abhangigkeit der Antragsgegnerin von Maruho.
Laut dem Prospektentwurf stellt Maruho Deutschland durch eine Aktienleihe sicher,
dass die Ausgabe sogenannter American Depositary Shares (,ADS") durch die
Gesellschaft iberhaupt realisiert werden kann:

.10 facilitate the orderly closing of this offering of ADSs, and because of timing
considerations related to the technical issuance and registration of new ordinary shares
under German law, the shares underlying the ADSs immediately prior to and concurrent
with the consummation of this offering and the time of delivery of the ADSs will be
shares (referred to as the “Borrowed Shares”) loaned by Maruho Deutschland GmbH
to Lang & Schwarz Broker GmbH, acting as a service provider for us, for deposit with
the custodian for the Depositary under the ADS facility (the “Share Loan”). In order to
repay and satisfy the Share Loan, we will undertake the registration of a capital increase
with the commercial register of the local court of Cologne. The Borrowed Shares will
be retained by the custodian for the Depositary. We will receive the full net proceeds of
this offering only upon registration of the capital increase with the commercial register.
If for any reason we fail to complete registration of the capital increase, then we will not
retain any proceeds from this offering. See “Risk Factors — Risks Related to the
Offering and Ownership of our ADSs — We will rely on a Share Loan arrangement in
order to facilitate the orderly closing of this offering of ADSs. If the Share Loan
arrangement is not completed (for example, if registration of the capital increase
relating to this offering fails), we will not receive the proceeds of this offering, which
would have a material adverse effect on our financial position, liquidity and results of
operations.” and “Related Party Transactions — Share Loan Agreement’.

Beweis: wie vor, dort S. 19

AulBerdem offenbart der Prospektentwurf auf Seite 84 neue Einzelheiten zu den
Entwicklungsprojekten:

‘In July 2016, we entered into a collaboration and partnership agreement with Maruho,
a pharmaceutical company based in Japan, specializing in dermatology that is also an
affiliate of Maruho Deutschland GmbH, a major shareholder of our company. This
agreement provides for the joint development of up to four branded generic
pharmaceutical product candidates using our proprietary formulation technology. Our
planned indications for all four development projects with Maruho are atopic dermatitis
and psoriasis.”

Beweis: wie vor, dort S. 84

Bei beiden Indikationen, der Atopischen Dermatitis und der Schuppenflechte
(Psoriasis) handelt es sich um sehr umsatzstarke Indikationen, von denen jede
einzelne ein Potential mindestens in der Hohe von des bisherigen Alleinprodukts von
Biofrontera, Ameluz, hat.

Beweis: Sachverstandigengutachten
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Sollten die Rechte fur die von Biofrontara im Rahmen der Entwicklungskooperation mit
Maruho entwickelten Medikamente fir diese beiden Indikationen tatsachlich (aufier
den Vertriebsrechten fir Europa) an Maruho gehen, wirde fir Biofrontera ein
wirtschaftlicher Schaden in Hohe von mindestens 200 Mio. EUR entstehen
(Borsenbewertung Biofrontera zur Zeit ca. 200 Mio. EUR, davon entfallt mindestens
75% auf Ameluz, somit 150 Mio. EUR. Die Medikamente zur Behandlung von
Atopischer Dermatitis und der Schuppenflechte waren, da groRere Markte als fur
Ameluz, mit ebenfalls jeweils mindestens 150 Mio. EUR je Indikation zu bewerten,
wovon noch anfallende Entwicklungskosten in Abzug zu bringen waren).

Beweis: wie vor

Ein im Raum stehender Schaden aufgrund der Vereinbarungen der Antragsgegnerin —
vertreten durch ihre Organe — mit der GroRRaktionarin Maruho in Héhe von mindestens
200 Mio. EUR gibt Anlass genug, dem Antrag auf gerichtliche Bestellung eines
Sonderprifers stattzugeben.

Die wirtschaftlichen Auswirkungen der Forschungskooperation

Wirtschaftlich entscheidend ist weiter, dass die relativ kleine Biofrontera auf Basis des
Kooperationsvertrages einem wesentlich groReren Wettbewerber — Maruho -
zuarbeitet, der mit einem weiteren sehr groRen Wettbewerber — Galderma (gehért zum
Nestlé-Konzern) — in Europa zusammenarbeitet und in Japan eine strategische Allianz
begriindet hat, sowie dass mit Hilfe der Technologie von Biofrontera diesen beiden
Wettbewerbern erhebliche Geschaftschancen eroffnet werden, ohne dass Biofrontera
auch nur ansatzweise eine angemessene Gegenleistung zuflielt.

Das Umsatzpotential der vier Produkte, auf die die Nanotechnologie von Biofrontera
angewandt werden soll, weist fur die USA einen Wert von tiber 1 Mrd. Euro aus, fur
Europa hingegen nur bis zu 150 Mio. Euro — so jedenfalls die Aussage des Vorstandes
auf der Hauptversammlung am 24. Mai 2017.

Beweis: Zeugnis des Herrn Philipp Wiedmann, b.b.

Der amerikanische Markt und das Eigentum an den entwickelten Produkten steht aber
Maruho zu, wahrend Biofrontera mit einer europaischen Lizenz abgespeist wird. Dies
ist deshalb absurd, weil das gesamte VVorhaben mit der von Biofrontera entwickelten
Nanotechnologie steht und fallt und weil Maruho gegen die Zahlung (iberschaubarer
Forschungskosten ein Umsatz- und Ertragspotential generiert, dass es ohne
Biofrontera nie erzielen kénnte, und zwar auch noch ohne dieses Umsatzpotenzial
dann adaquat mit Biofrontera teilen zu missen.

Der Vertrag weist insoweit ein offensichtlich eklatantes Missverhaltnis zwischen
Leistung und Gegenleistung zulasten von Biofrontera auf, das ein im Rahmen der
Sorgfalt eines ordentlichen Kaufmanns handelnder Vorstand bei sorgfaltiger
Abwagung von Chancen und Risiken des Vertrages so niemals akzeptiert hatte.
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Der Vertrag mit Maruho passt auch nicht in die sonstige Strategie der Gesellschaft:
Biofrontera baut fur ihr Produkt ,Ameluz® in den USA unter erheblichen Kosten und
unter Inkaufnahme von sehr hohen Anlaufverlusten einen Vertrieb auf. Wenn nach den
Inhalten der Forschungskooperation mit Maruho Biofrontera bei zukiinftigen Produkten
lediglich eine Vertriebslizenz fir Europa erhalten wird, war diese MaRnahme sinnlos.
Der Vertrieb von Biofrontera hatte dann namlich keinen Zugriff auf zukiinftig entwickelte
Produkte, die Gegenstand des Vertrages mit Maruho sind.

Der Abschluss des Vertrages durch den Vorstand stellt eine Pflichtverletzung nach §
93 AktG dar, weil er nicht dem Wohle der Gesellschaft dient, sondern deren
Vermogensinteresse zu Gunsten einer maRgeblichen Aktionarin verletzt und damit
nicht nur die Gesellschaft, sondern auch alle anderen Aktiondre schadigt.

Damit ist zugleich der Tatbestand der verbotenen Einlagenriickgewahr, §§ 57, 62 AktG,
gegeben, denn der Aktionarin Maruho werden Vermdgenspositionen von Biofrontera
eingeraumt, auf die sie nach kaufmannischen Gepflogenheiten keinen Anspruch hatte
und fir die nicht einmal ansatzweise eine angemessene Gegenleistung flieRt. Die
Erstattung der Kosten flr die Forschung und Entwicklung — noch dazu gedeckelt auf
einen eher geringen Teilbetrag — stellt angesichts des geschilderten Umsatzpotentials
der zu entwickelnden Produkte eine solche angemessene Gegenleistung nicht dar.

Kein ordentlicher Kaufmann in der Person des Vorstands der Beklagten hatte eine
Kooperationsvereinbarung in dieser Form geschlossen, die die Beklagte mit nur einer
Lizenz fur Europa abspeist und den Ubrigen Weltumsatz der Vertragspartnerin
einraumt.

Beantwortung von Fragen auf der Hauptversammlung vom 24. Mai 2017

In Anbetracht dieses wirtschaftlichen Befundes, bei dem der ordentliche Kaufmann nur
den Kopf schitteln kann, verwundert es nicht, dass Fragen zu diesem Komplex in der
Hauptversammlung nicht oder nur unzureichend beantwortet wurden.

Der Aktionarsvertreter Zours, der auf der Hauptversammlung die Antragstellerin vertrat,
hatte einmal darum gebeten, den ,Vertrag in allen Einzelheiten® darzulegen, bzw. in
einer zweiten Fragerunde die zumindest wesentlichen Bestandteile des Vertrages
erfragt.

Beweis: Herr Philipp Wiedmann, b.b.

Es verblieb dann allerdings lediglich bei den oben aufgefiihrten — in englischer Sprache
vorgetragenen - Zitaten aus dem Vertrag, die von der Verwaltung in der
Hauptversammlung lediglich deutsch paraphrasiert wurden.

Beweis: wie vor
Die Verwaltung beschrankte sich bei Fragen zum Vertrag auch nur auf das

Wiedergeben der entsprechenden Definitionen, ohne diese im Einzelnen zu erlautern.
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Beweis: wie vor

Jedenfalls war nach den Fragerunden klar, dass die Darstellung in der Ad-hoc
Mitteilung vom 13. Juli 2016 Giber den Abschluss des Vertrages schlicht falsch ist, weil
einige Parameter, wie beispielsweise der Inhalt der Lizenzvereinbarung, noch gar nicht
verhandelt waren. Es kann nur vermutet werden, dass der Vertrag diesbeziiglich
Regelungen im Sinne eines Vorvertrages enthalt. Dementsprechend sah die
Antragstellerin zu Recht wesentliche Fragen als unbeantwortet und formulierte diese
dann — mangels Bereitschaft zur Beantwortung — in dem Sonderpriifungsantrag.

Beweis: wie vor

Eine Verwaltung, die einen derartig nachteiligen Vertrag wie die
Kooperationsvereinbarung mit Maruho als Aktionarin und Wettbewerberin abschlief3t,
die falsche Meldungen in die Welt setzt und auf der Hauptversammlung nur auf wenige
Eckpunkte als Information beschrankt und einen Vertrag abschlieRt, der die
Vermoégensinteressen ihrer Gesellschaft materiell schadigt, handelt offensichtlich
gegen die Interessen der Gesellschaft und ihrer Aktionéare.

Diese Verwaltung verschenkt auf diese Weise Wachstumspotential der Gesellschaft
an den Grofaktionar Maruho und verhindert — durch die Begiinstigung von Maruho
Deutschland bei der Durchfihrung von KapitalmaRnahmen und die damit
einhergehende Starkung der Beteiligung von Maruho — gleichzeitig, dass die
Biofrontera-Aktionare ein attraktives Ubernahmeangebot von dritter Seite erhalten, z.B.
von einem Unternehmen, das tber einen bereits existenten weltweiten Vertrieb verfuigt
und aufgrund seiner GréRRe und Kapitalressourcen das volle Potential der Gesellschaft
und ihres speziellen Know-Hows heben und so zu erheblichen Umsatzsteigerungen
und dem Erreichen der Gewinnschwelle entscheidend beitragen kann.

Zusammenfassung

Die teilweise offensichtlich unzutreffenden und teilweise ungenauen Auskinfte, die
durch die Verwaltung von Biofrontera auf der Hauptversammlung am 24. Mai 2017 zu
der Forschungskooperation mit Biofrontera erteilt wurden, legen den Verdacht nahe,
dass es im Zusammenhang mit der Forschungskooperation zwischen Biofrontera und
Maruho auf Seiten der Verwaltung von Biofrontera sowohl zu Unredlichkeiten als auch
zu groben Verletzungen des Gesetzes und der Satzung gekommen ist.

Diese bestehen darin, dass

o der Vorstand mit der Vereinbarung tiber die Forschungskooperation zwischen
Biofrontera und Maruho wissentlich eine fiir Biofrontera offensichtlich
nachteilige Vereinbarung getroffen hat,

e durch die dem GroRaktiondr Maruho (und méglicherweise mittelbar dessen
Kooperationspartner Galderma) wirtschaftliche Vorteile in dreistelliger
Millionenhdhe, eventuell Know-How (z.B. Anwendungs- und Produktions-
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Know-How) sowie auch weitere Rechte (z.B. Vertriebsrechte aul3erhalb
Europas) aus der Weiterentwicklung von Wirkstoffen zu Produkten durch das
wesentliche Asset der Gesellschaft — némlich der Anwendung der
Nanoemulsionstechnologie auf verschiedene Wirkstoffe, eine
Plattformtechnologie — zuflieen,

o ohne dass der Gesellschaft eine auch nur ansatzweise angemessene
Gegenleistung zuflie3t, weil die auf EUR 2,3 Mio. gedeckelte Erstattung der
Forschungskosten durch Maruho mit lediglich einem kleinen Aufschlag zu den
bei Biofrontera tatséchlich entstandenen Kosten und die Vergabe einer
Vertriebslizenz fiir Europa an Biofrontera im Verhéltnis zum weltweiten
Potential der zu entwickelnden Produkte eben keine angemessene
Gegenleistung darstellen.

Der Vorstand kommt hier seiner gesetzlichen und satzungsmaRigen
Hauptverpflichtung nicht nach, namlich sein gesamtes Handeln ausschlieflich am
Interesse der Gesellschaft zu orientieren.

Verstarkt wird dieser Verdacht eines pflichtwidrigen Handelns zulasten der
Gesellschaft und der Gibrigen Aktionare durch den engen zeitlichen Zusammenhang, in
dem der Abschluss der Forschungskooperation mit der einseitigen Beglinstigung von
Maruho durch die Verwaltung von Biofrontera bei der Durchfilhrung der
Kapitalerhéhung und der Ausgabe von Wandelschuldverschreibungen im November
2016 steht. Dies gilt umso mehr, als zwischen der Veroffentlichung des Beschlusses
Uber die Kapitalerhohung am 31.Oktober 2016 und der Mitteilung einer fast
vollstandigen Zeichnung durch namentlich nicht genannte Investoren, die sich spater
als Maruho Deutschland entpuppten, gerade einmal 9 Stunden lagen. Da sich
innerhalb von 9 Stunden verniinftigerweise kein Aktionar zur Investition von 14,8 Mio.
EUR entschlossen haben wird, steht fest, dass diese Vorgehensweise mit Maruho
vorbesprochen war, hoéchstwahrscheinlich bereits vor oder spétestens ab dem
Abschluss der Kooperationsvereinbarung.

Das Zusammenspiel zwischen dem Abschluss des wirtschaftlich fur Biofrontera
nachteiligen Kooperationsvertrages mit Maruho und der (berproportionalen
Begunstigung von Maruho Deutschland bei der Kapitalerhdhung legt nahe, dass die
Verwaltung der Gesellschaft, insbesondere der Vorstandsvorsitzende Prof. Dr.
Lubbert, aus egoistischen Motiven — um der Absicherung ihrer Position gegeniiber den
Ubrigen, zunehmend kritischeren Aktiondren willen — dem GroRaktionar Maruho fir
dessen geheim gehaltene Garantie einer vollstandigen Zeichnung der Kapitalerh6hung
und der Wandelanleihe und fir die damit verbundene Herstellung einer dem Vorstand
willkommenen Aktionarsstruktur eine Gegenleistung in Form der fir Maruho auRerst
vorteilhaften und fur die Gesellschaft duRerst nachteiligen Forschungskooperation
gewabhrt hat.

Anerkannt ist, dass insbesondere Treupflichtverletzungen der Gesellschaftsorgane als
Unredlichkeiten im Sinne von § 142 Abs. 2 AktG gelten (vgl. Miinchener Kommentar
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zum AktG, § 142, Rz. 69). Im vorliegenden Fall liegt der Verdacht einer solchen
Treupflichtverletzung mindestens nahe: Der duere Geschehensablauf ldsst keinen
anderen Schluss zu, als das der Vorstand die Nahe des GroRaktionars Maruho einzig
deshalb gesucht hat, um die Anteile anderer — dem Vorstand gegentber kritischer —
Aktiondre zu verwassern und damit seine eigene Position in der Gesellschaft zu
starken. Um dieses Ergebnis zu erreichen, nahm es der Vorstand sogar in Kauf, eine
fur Biofrontera offensichtlich nachteilige ,Forschungskooperation® mit Maruho
einzugehen, an deren Ende die Gesellschaft in Bezug auf die Forschung zum
Lohnentwickler sowie in Bezug auf den Vertrieb ihrer selbst entwickelten Produkte zum
Lizenznehmer von Maruho fir den maRig aussichtsreichen europaischen Markt
degradiert werden wird.

Da auf der Hauptversammlung am 24. Mai 2017 samtliche Fragen zu diesen
Vorgangen nicht, nur formelhaft oder unprazise beantwortet wurden und da es deshalb
bei den Aktiondaren nach wie vor ein erhebliches Informationsdefizit zum Thema
,Maruho gibt, ist die Durchflihrung einer Sonderpriifung notwendig.

Ein im Raum stehender Schaden aufgrund der Vereinbarungen der Antragsgegnerin —
vertreten durch ihre Organe — mit der GroRaktionarin Maruho in Hohe von mindestens
200 Mio. EUR gibt Anlass genug, dem Antrag auf gerichtliche Bestellung eines
Sonderprifers stattzugeben.

Der Antrag auf gerichtliche Bestellung eines Sonderprifers zu den Beziehungen zwischen
Biofrontera und Maruho ist deshalb sowohl zuldssig als auch begriindet.

Wir bitten um schnellstmégliche antragsgemafie Entscheidung.

Mit freundlichen GrliRen

Wilhelm K. T. Zours
Vorstand
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