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Zielgerade: Die Kklinische Testphase III fir den
Wirkstoff BF-200 ALA brachte hervorragende Er-
gebnisse, weswegen die Aussichten fiir das laufende
Zulassungsverfahren als sehr gut eingestuft werden
konnen.

Vertriebserfahrung: Mit dem Wirkkosmetikum
Belixos wurde bereits 2009 der Vertrieb des ersten
Produktes fiir den Massenmarkt gestartet.

Grofler Hebel: Sollte das Unternehmen die Zulas-
sung fir BF-200 ALA im zweiten Halbjahr 2011 er-
halten, erwarten wir eine Neubewertung der Aktie
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Kurshistorie (Xetra) 1M 3M 12M
durch Investoren, verbunden mit einem deutlichen Hoch (Euro) 2,10 2,24 3,45
Kurssprung. Tief (Euro) 1,74 1,74 1,74
Performance -14,63% -7,89% -29,15%
Schwichen und Risiken J-Umsatz (Euro/Tag) 15.112,89 23.814,78 37.514,62
o Kapitalbedarf: Zur Finanzierung der Aktivititen bis
zur moglichen Zulassung ist die aktuelle Kapitalaus- ~ Stammdaten
stattung nicht ausreichend. ISIN / WKN DE0006046113 / 604611
Branche Pharmazie
o Restrisiko: Trotz der sehr guten Daten besteht ein  Sitz der Gesellschaft Leverkusen
Restrisiko, dass die Zulassung von BF-200 ALA ab-  Internet www.biofrontera.com
gelehnt wird. Dies wire ein herber Riickschlag. Ausstehende Aktien 9,98 Mio. Stiick
Datum der Erstnotiz Mirz 1998
o Anspruchsvoll: Auch nach einer erfolgreichen Zulas-  Marktsegment Geregelter Markt
sung wire die Organisation des deutschlandweiten  Marktkapitalisierung 17,5 Mio. Euro*
Vertriebs eine schwierige Aufgabe fiir das kleine Un-  Free Float 61,4 %
ternehmen. Rechnungslegung IFRS
Geschiftsjahr (bis 31.12.) 2008 2009 2010e 2011e
Umsatz (Mio. Euro) 0,4 0,3 0,5 0,7 CAGR Umsatz 08-11 (e) 27,6%
Umsatzwachstum 153,0% -4,3% 33,9% 62,2% CAGR EBIT 08-11 (e) -
EBIT (Mio. Euro) -8,3 -4,8 -4,1 -2,9 CAGR EpS 08-11 (e) -
EBIT-Marge - - - -
EpS -4,39 -0,63 -0,42 -0,33 Enterprise Value (Mio. Euro) 34,9
Dividende je Aktie - - - - Buchwert (Mio. Euro) -10,5
KUV 66,82 69,86 52,16 32,15 EV / Umsatz 10 (e) 77,5
KGV - - - - EV /EBIT 10 (e) -
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% Kurs / Buchwert _
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Unternehmensprofil

Die 1997 gegriindete und seit rund vier Jahren borsennotierte Biofrontera AG
hat sich auf die Entwicklung und Vermarktung von Arzneimitteln fir Haut- und
Entziindungskrankheiten spezialisiert. Nach einer mehrjahrigen Phase der For-
schungstitigkeit, wihrend der lediglich geringe Erlose aus der Vermarktung von
Nebenprodukten und Dienstleistungen erzielt wurden, erfolgte im Oktober letz-
ten Jahres der Verkaufsstart des ersten Erzeugnisses fiir den Massenmarkt. Hier-
bei handelt es sich um Belixos, ein Wirkkosmetikum zur regenerierenden , juck-
reizstillenden Pflege von geroteter und schuppender Haut, mit dessen Marktein-
fithrung die in Leverkusen ansissige Gesellschaft einen wichtigen Meilenstein auf
dem Weg zu einem profitablen Spezialpharmaunternehmen erreichte. Ein deut-
lich grofieres Potenzial als dieses Erzeugnis birgt allerdings der Wirkstoft BF-200
ALA, der u.a. zur Behandlung von aktinischer Keratose (eine Frithform des
Hautkrebses) eingesetzt werden kann. Die darauf aufbauende Therapie hat alle
drei klinischen Testphasen erfolgreich durchlaufen und befindet sich derzeit in
dem europdischen Zulassungsprozess. Die mit hoher Wahrscheinlichkeit zu
erwartende Genehmigung im Herbst 2011 wiirde den Durchbruch fiir die Rhein-
linder bedeuten.

Der bislang sehr positive Verlauf der Projekte ist das Resultat einer beharrlichen
Forschungsarbeit, fiir die das Unternehmen ein schlagkriftiges Team von Spe-
zialisten aufgebaut hat. Derzeit arbeitet rund ein Drittel der 20 Mitarbeiter
(Stand 30. Juni) in der Produktentwicklung, die Ubrigen sind schwerpunktma-
Rig im Vertrieb und der Verwaltung titig. An der Spitze der Gesellschaft steht
dabei nach wie vor der Griinder und heutige Vorstandsvorsitzende Prof. Dr.
Libbert, ein ausgewiesener Fachmann in der Medizinforschung.

Neben seiner Titigkeit bei Biofrontera leitet Prof. Dr. Liibbert auch den Lehr-
stuhl fur Tierphysiologie an der Ruhr-Universitit Bochum, was eine enge Zu-
sammenarbeit zwischen der Firma und der Hochschule erméglichte. So wurde
im Jahr 2001 eine umfangreiche Forschungskooperation vereinbart, die Biofron-
tera bei einzelnen Projekten einen Riickgriff auf die Ressourcen der Universitit
gestattet. Zusitzlich hat sich das Unternehmen an dem Aufbau neuer Tierstille
beteiligt und im Gegenzug umfangreiche Nutzungsrechte erhalten. Damit ver-
fugt die Gesellschaft tiber eigene Kapazititen, um Versuchsreihen fiir die Pro-
duktentwicklung durchzuftihren.

Die Federfithrung fiir die pharmazeutische Entwicklung bis zur Marktreife liegt
nicht bei der Aktiengesellschaft selbst, die nur als Holding fungiert, sondern bei
der hundertprozentigen Tochter Biofrontera Bioscience. Derzeit betreut der
Ableger neben BF-200 ALA noch zwei weitere Wirkstoffe in der klinischen Test-
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phase, auflerdem zihlen einige priklinisch untersuchte Kandidaten zur Pro-
duktpipeline (siehe nichstes Kapitel).

Die zweite wichtige Sidule des Geschiftskonzepts, der eigene Vertrieb in Deutsch-
land und in Teilen Europas, wird von der zweiten Tochter, Biofrontera Pharma,
aufgebaut. Die notwendigen Vorbereitungen fiir eine grof3flichige Vermarktung
wurden bereits vor mehr als drei Jahren angestoflen. Mit der Einfithrung von
Belixos wurde die Bearbeitung des Marktes noch einmal intensiviert, so dass im
Falle einer Zulassung von BF-200 ALA bereits auf ein funktionierendes Netzwerk
zuriickgegriffen werden kann.

Produktportfolio

In den letzten Jahren hat sich Biofrontera auf die Forschungs- und Entwick-
lungsarbeit konzentriert und wihrenddessen ausschliefSlich kleine Nischenpro-
dukte vermarktet, die nur geringe Umsitze generierten. Zum Portfolio zihlten
einerseits eine Eismaske, mit deren Einsatz die Nachwirkungen eines Eingriffs
auf der Gesichtshaut abgemildert werden kann, und andererseits die Nanoemul-
sion Nanoxosan 30, die von Apotheken zur Rezepturherstellung verwendet wird.

Belixos” Intensivpflege von schuppender, Deutsche Markteinfihrung Herbst 2009

geroteter und juckender Haut (Wirkkosmetik)

lee-Mask’ Kihlung nach POT Co-Vermarktung seit 2007
Hanoxosan' 30 Manoemulsion zur Rezepturherstellung Apothekenvertrieb seit 2008

Aktuelles Produktportfolio; Quelle: Unternehmen

Mit der Markteinfithrung von Belixos hat sich dies im Herbst 2009 grundlegend
geandert. Das Wirkkosmetikum zur Intensivpflege von gerdteter oder schup-
pender Haut — zwei Krankheitsbilder, die unter anderem bei den weit verbreite-
ten Leiden Schuppenflechte und Neurodermitis auftreten — adressiert grundsitz-
lich den Massenmarkt und verfiigt damit iiber ein entsprechend hohes Umsatz-
potenzial. Die Entwicklung zu einem marktfihigen Erzeugnis gelang hier in
Rekordzeit. Im Rahmen des Entwicklungsprozesses wurde ein bereits in der
traditionellen Medizin der Indianer verwendeter Extrakt der Heilpflanze Maho-
nia aquifolium (verwandt mit der Berberitze) mit weiteren Heilpflanzenextrak-
ten (Kamille, griiner Tee) sowie mit einer von Biofrontera patentierten Biokol-
loid-Technologie kombiniert. Gegeniiber anderen auf Mahonia-Extrakten basie-
renden Cremes wird dadurch sowohl die Aufnahme durch die Haut als auch die
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pflegende Wirkung verbessert. Sobald sich das Priaparat im Markt etabliert hat,
soll unter dem Label Belixos eine ganze Pflegeserie eingefiihrt werden.

Ein noch deutlich hoheres Potenzial wird allerdings dem Wirkstoff BF-200 ALA
zugetraut, dem derzeit am weitesten fortgeschrittenen Kandidaten aus der Bio-
frontera-Produktpipeline (siehe unten). Das Priparat kann nicht nur — wie kli-
nisch getestet — gegen die aktinische Keratose eingesetzt werden, sondern auch
zur Behandlung von Kondylomen (Genitalwarzen), Basalzellkarzinomen (weif3er
Hautkrebs) und VIN III (frithe Krebsform der weiblichen Sexualorgane).

brigarst | indiaton forschong | Pritink | Phasel | Phaset | Phasel | Zusssg | Vermarktung

BF-Z00 ALA Mtimigehe Keratane
BF-200 ALA Komdylom
BF-dermi Chronische Urtikaria

BF HWigraneprophylaxe

BF-PCI3 Entziindungshemmung
BF-PC/IE Entziindungshemmung
BF-PC/21 Entziindungshemmung

Produktpipeline von Biofrontera; Quelle: Unternehmen

Beziiglich der Indikation aktinische Keratose konnte im letzten Jahr die dritte
klinische Testphase mit hervorragenden Ergebnissen abgeschlossen werden. Auf
Basis eines in den USA bereits zugelassenen Therapiekonzepts wurde dabei das
von Biofrontera entwickelte Priparat auf die Haut aufgetragen und mit Hilfe von
Rotlicht aktiviert (die sogenannte photodynamische Therapie). Im direkten
Vergleich mit dem bereits zugelassenen Konkurrenzprodukt Metvix sowie mit
einem Placebo wurde die deutliche hohere Wirksamkeit von BF-200 ALA statis-
tisch signifikant nachgewiesen. Bei vergleichbaren Nebenwirkungen erreichte der
Biofrontera-Wirkstoff in Kombination mit der effizientesten Lichtquelle eine
Heilungsrate von 85 Prozent, Metvix (68 Prozent) und Placebo (13 Prozent)
lagen deutlich darunter. Dartiber hinaus ist in einer weiteren Studie die Riick-
fallquote nach sechs bis zwolf Monaten bei einer Behandlung mit BF-200 ALA
mit 6,7 Prozent sehr niedrig ausgefallen. Von dem renommierten Informations-
dienstleister Windhover Information Inc. wurde der Wirkstoff darauthin im
laufenden Jahr in die Top-10-Liste der aktuell weltweit zur Auslizenzierung an-
gebotenen Medikationen gewihlt.

Auf Basis der Studienergebnisse konnte im laufenden Jahr das zentrale Zulas-
sungsverfahren fiir ganz Europa vorbereitet werden, ein Weg, den das Unter-
nehmen wegen des hohen Innovationsgrades der Therapie beschreiten darf. Vor
der Einreichung des Antrags benétigte Biofrontera allerdings zunichst die be-
hordliche Genehmigung zur Einfuhr und Herstellung sowie zum Vertrieb von
Medikamenten. Nachdem das entsprechende Verfahren, das mit einer intensiven
Priifung des Personals, der betrieblichen Einrichtungen und des Qualititsmana-
gementsystems verbunden ist, im August erfolgreich abgeschlossen werden
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konnte, folgte im September der Start des Zulassungsverfahrens bei der Europe-
an Medicines Agency, dessen Abschluss fiir das zweite Halbjahr 2011 zu erwarten
ist. Wird eine Zulassung zur Behandlung aktinischer Keratose erteilt, was wir
angesichts der sehr guten Daten fiir hochwahrscheinlich halten, erwarten wir,
dass BF-200 ALA im Rahmen des sogenannten ,,Off-label-Use“ auch zur Be-
handlung von Warzen, Kondylomen und Basalzellkarzinomen eingesetzt werden
wird. Dabei nutzen Arzte ein Priparat wegen der bereits bekannten vorteilhaften
Eigenschaften auflerhalb der fiir die Genehmigung relevanten Indikation, was
das Marktpotenzial fiir Biofrontera schon zum Verkaufsstart signifikant erhohen
wiirde.

Dariiber hinaus ist noch ein weiterer Produktkandidat in der klinischen Ent-
wicklung relativ weit fortgeschritten: BF-derm1 zur Therapie von chronischer,
antihistaminrefraktirer Urtikaria (mit Antihistaminen nicht ausreichend behan-
delbare chronische Nesselsucht). Hier konnten Mitte 2009 positive Ergebnisse
einer Studie der Phase II bekannt gegeben werden, denen zufolge die Medikation
eine deutlich bessere Symptomlinderung als im Placebofall aufwies und zudem
die Notwendigkeit zur Einnahme von — mit starken Nebenwirkungen versehe-
nen — Antihistaminika reduzierte. Aufgrund der begrenzten Mittel konzentriert
sich Biofrontera nun aber zunichst auf BF-200 ALA, fiir die Weiterentwicklung
von BF-derm1 soll hingegen zunichst ein Lizenznehmer als Partner gewonnen
werden.

Noch relativ am Anfang steht das klinische Procedere hingegen bei der poten-
ziellen Medikation zur Migrineprophylaxe, BF-1. Hier sind bislang lediglich
erste Tests an gesunden Probanden durchgefithrt worden, die allerdings vielver-
sprechende Resultate geliefert haben. Vorbereitungen fiir weitere Studien wur-
den wegen der oben erlduterten Beschrinkung auf die Weiterentwicklung von
BF-200 ALA ebenfalls zuriickgestellt, diirften aber wieder aufgenommen werden,
sobald das Unternehmen ausreichend Cashflow generiert. Spitestens nach der
Phase IIa soll hier aber ohnehin eine Auslizenzierung an einen Partner erfolgen,
da das Priparat angesichts der Dermatologie-Fokussierung des eigenen Ver-
triebsapparats kaum in Eigenregie vermarktet werden kann. Eher geeignet schei-
nen dafiir die entziindungshemmenden Wirkstoffe BF-PC/13, BF-PC/18 und
BF-PC/21, die allerdings erst an Tieren getestet werden, um die besten Einsatz-
gebiete zu bestimmen, und dementsprechend noch einen langen Entwicklungs-
prozess bis zur moglichen Marktreife durchlaufen miissen.

Die Wirkstoffe aus dem Portfolio von Biofrontera resultieren nicht alle aus der
eigenen Basisforschung, sondern wurden zum Teil in einem fritheren Entwick-
lungsstadium von anderen Firmen oder Personen erworben. Voraussetzung
solcher Zukiufe war allerdings, dass die dazugehorigen Patente vollumfinglich
in den Besitz der Gesellschaft iibergehen. Dariiber hinaus bestehen aus dem Kauf
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der Schutzrechte nur vergleichsweise geringe Verpflichtungen. Nach der Einrei-
chung des Zulassungsantrags musste das Unternehmen fiir BF-200 ALA eine
Meilensteinzahlung in Héhe von 1,5 Mio. Euro leisten, derselbe Betrag wird
noch einmal im Falle eines positiven Zulassungsbescheides fillig. Wegen noch
offener Diskussionspunkte ist bisher aber keine Zahlung geleistet worden. Um-
satzbezogene Leistungen wurden fiir diesen zentralen Hoffnungstrager dagegen
nicht vereinbart. Diese wiirden bei BF-derm1 anfallen, allerdings nur in Hohe
von 0,5 Prozent der Erlose. Bei der Pflegecreme Reliéva wire die zu zahlende
Umsatzbeteiligung an den Verkdufer mit 5 Prozent noch deutlich hoher ausge-
fallen, allerdings wurde dieser Vertrag beendet und Biofrontera hat sich im An-
schluss zu einer eigenen Entwicklung entschlossen, so dass die Verpflichtung
nun obsolet ist.

Damit unterliegt das Praparat, ebenso wie die meisten potenziellen Medikatio-
nen, hinsichtlich der internationalen Vermarktung aus patentrechtlicher Sicht
keinen Beschrinkungen. Lediglich bei BF-200 ALA sind nicht alle wichtigen
Mirkte zuginglich, da zum Teil fremde Rechte bestehen. So existiert fiir den
Einsatz gegen aktinische Keratose ein Patent fiir die USA bis zum Jahr 2013; der
Schutz des Konkurrenzprodukts fiir die Niederlande, Korea, Japan und Austra-
lien ist hingegen 2008 ausgelaufen.

Markt und Strategie

Mit der Spezialisierung auf Hautkrankheiten adressiert die Gesellschaft grofie
und stark wachsende Mirkte. Insbesondere in den Industriestaaten schreitet die
Verbreitung von Hautkrebs, Neurodermitis oder Nesselsucht mit einem hohen
Tempo voran. Bei der aktinischen Keratose, dem zunichst wichtigsten Zielmarkt
von Biofrontera, besteht schon heute bei etwa 50 Prozent der iiber 60-jihrigen
eine Erkrankung, jedes Jahr kommen in Europa etwa 5 Mio. neue Patienten
hinzu. Auch die Neurodermitis-Fille steigen rasant: Mittlerweile liegt die Zahl
der Betroffenen in den Industrielindern bei bis zu 3 Prozent der Erwachsenen
und sogar bei 12 Prozent der Kinder (unter sieben Jahren) — in den letzten 30
Jahren hat sich die Héufigkeit damit vervielfacht (Quelle fiir alle Zahlen: Unter-
nehmensangaben).

Angesichts dieser Problematik liegt das Marktvolumen von Medikamenten und
Therapien gegen Hauterkrankungen bereits heute weltweit bei rund 20 Mrd. US-
Dollar, mit stark steigender Tendenz. Trotzdem stand die Dermatologie in der
Vergangenheit nicht im Fokus der groflen Pharmakonzerne. Dies ist zum Teil
darauf zuriickzufiihren, dass viele Priparate in diesem Bereich von den Kran-
kenkassen als kosmetische Anwendungen eingestuft und daher nicht erstattet
werden. Damit ist ein Produzent auf die Zahlungsbereitschaft des Verbrauchers
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angewiesen. Zudem sind die Krankheitsbilder bei Hautproblemen sehr hetero-
gen, so dass die Moglichkeit, mit einem einzelnen Medikament in dem fragmen-
tierten Markt einen Jahresumsatz von tiber 1 Mrd. US-Dollar (,,Blockbuster®) zu
erzielen, eher begrenzt erscheint.

Daher konnen viele Erkrankungen bislang nur unzureichend behandelt werden.
Bei aktinischer Keratose werden beispielsweise oftmals mechanische Verfahren —
Vereisung, Abtragen, Herausschneiden oder Lasern — angewendet, die allerdings
die Haut erheblich verletzen und zu Narbenbildung fiihren konnen. Besonders
schlecht fillt die Bilanz fiir sehr schwere Fille von Neurodermitis und Nessel-
sucht aus: Hier existieren noch keine hilfreichen Therapien mit geringen Ne-
benwirkungen. Damit bestehen derzeit fiir kleine Spezialpharmaunternehmen
wie Biofrontera zahlreiche lukrative Nischen. Allerdings ist das Risiko, dass Neu-
entwicklungen im Zulassungsprozess scheitern, ex ante als sehr hoch einzuschit-
zen. Aus diesem Grund hat die Gesellschaft den Fokus auf weniger riskante Pro-
jekte gelegt, bei denen Therapien oder Wirkstoffe zum Einsatz kommen, die
bereits fiir andere Indikationen verwendet werden. Dies hat den entscheidenden
Vorteil, dass im Rahmen der Beantragung der Zulassung oft auf eine jahrelange
Anwendung des Wirkstoffs in der Praxis verwiesen werden kann und dass zu-
dem meist eine umfassende Basis an wissenschaftlichen Studien verfiigbar ist.

Neben der Entwicklung innovativer Priparate stellt vor allem der anschlieflende
grofiflichige Vertrieb einen erfolgskritischen Faktor der Biotechnologieunter-
nehmen dar. Denn die Verdringung etablierter Therapien ist keineswegs ein
Selbstlaufer, da die im Markt titigen Spezialisten zunichst von der Uberlegen-
heit eines neuen Priparats tiberzeugt werden miissen. Biofrontera hat deswegen
schon vor mehr als drei Jahren mit dem Aufbau von eigenen Vermarktungs-
strukturen in Deutschland begonnen. Der hiesige Dermatologie-Markt kann
auch von einer mittelstindischen Gesellschaft relativ gut bearbeitet werden, gilt
er doch als vergleichbar iiberschaubar: Mehr als 40 Tsd. Allgemeinmedizinern
stehen ca. 3.500 Fachirzte fiir Hautkrankheiten gegentiber, daher bestehen auch
fir kleine Vertriebsmannschaften gute Erfolgschancen. In Einzelfillen ist der
Adressatenkreis sogar noch deutlich beschrankter: So kann bei der Nesselsucht
der Einstieg tiber eine lediglich zweistellige Zahl von Urtikaria-Zentren erfolgen
(Quelle: Unternehmensangaben).

Dariiber hinaus soll die Eigenvermarktung mittelfristig auch in ausgewihlten
europdischen Landern intensiviert werden, wahrend fiir alle tibrigen Absatzge-
biete, auch auf anderen Kontinenten, eine ErschlieBung tiber Kooperationen
und Auslizenzierungen vorgesehen ist. Letztere Strategie wird auch fiir den
Wirkstoff BF-1 verfolgt, der als potenzielle Migrainemedikation zwar ebenfalls
einen Milliardenmarkt adressiert, aber nicht in das Dermatologieportfolio der
Gesellschaft passt. Im Gegenzug strebt die Gesellschaft fiir die Kernmirkte eine
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Einlizenzierung von Produkten anderer Anbieter an, die hier iiber keine eigenen
Vertriebsstrukturen verfiigen und die sich synergetisch in das Biofrontera-
Portfolio einfiigen lassen.

Dabei sollen die Firmenstrukturen so schlank wie moglich bleiben, insbesondere
eigene Produktionsstitten fir die Herstellung von Medikamenten sind nicht
geplant. Stattdessen wird hier auf das Outsourcing an etablierte Branchenadres-
sen gesetzt. Fiir Belixos und BF-200 ALA ist dieser Schritt schon im April letzten
Jahres umgesetzt worden. Die renommierte Gesellschaft Griinenthal Pharma aus
der Schweiz iibernimmt in den ersten fiinf Jahren exklusiv die Produktion fiir
den europdischen Markt, fiir weitere zwei Jahre miissen zumindest 80 Prozent
des hiesigen Absatzes bei Griinenthal geordert werden. Im Gegenzug haben die
Schweizer die Kosten fiir die Implementierung der Herstellungsverfahren sowie
fir die Stabilitdtsmuster und eine erste Charge zur Markteinfilhrung tibernom-
men. Angesichts der vergleichsweise knappen Liquidititsausstattung der Lever-
kusener ein hervorragender Deal, der die hohen Chancen bestitigt, die den Pro-
dukten von Biofrontera in der Branche zugetraut werden.

Geschéftsentwicklung

Der Verkauf von Nischenprodukten im kleinen Maf3stab in Verbindung mit der
aufwendigen klinische Entwicklung und Erprobung von Wirkstoffen fiithrten in
den letzten Jahren zu einer fiir ein forschendes Biotechnologieunternehmen
typischen Diskrepanz zwischen Erlosen und Aufwendungen. Wahrend der Um-
satz zwischen 2007 und 2009 zwischen 0,14 und 0,35 Mio. Euro schwankte, be-
lief sich der kumulierte Verlust auf 26,5 Mio. Euro, wobei die Hilfte davon auf
F&E-Kosten zuriickzufithren war. Angesichts der Tatsache, dass in diesem Zeit-
raum nicht nur mit BF-200 ALA ein Wirkstoff bis zum Zulassungsprozess wei-
terentwickelt werden konnte, sondern dartiber hinaus mit Belixos sogar ein po-
tenzialtrachtiges Produkt am Markt eingefiihrt wurde, steht das Unternehmen
mit dem — im Branchenvergleich eher geringen — Verlust sehr gut dar.

2007 2008 2009
Umsatz 0,14 0,35 0,34
F&E-Kosten 3,44 6,37 3,40
EBIT -6,07 -8,29 -4,79
Periodenergebnis -8,01 -15,09 -3,43

Angaben in Mio. Euro bzw. Prozent; Quelle: Unternehmen
Trotzdem resultierte aus dieser Konstellation die Notwendigkeit zur Vorfinan-

zierung der Aktivititen iiber Eigen- oder Fremdkapital. Da risikoreiche Invest-
ments wie Biotechnologieunternehmen in den turbulenten letzten drei Jahren
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nicht gerade zu den Favoriten der Anleger zihlten, musste Biofrontera die erfor-
derlichen Mittel in mehreren kleinen Schritten einwerben. Im August erfolgte
daher bereits die dritte Emission von Eigenkapitaltiteln in diesem Jahr, mit der
Platzierung von 1 Mio. Aktien wurden brutto 2,2 Mio. Euro eingenommen. Die
aktuelle Liquiditdtsausstattung durfte trotzdem nicht bis zur moglichen Zulas-
sung von BF-200 ALA ausreichen, weswegen spitestens Anfang nichsten Jahres
weitere Schritte zu erwarten sind.

Bisher ist es auch noch nicht gelungen, mit der Vermarktung von Belixos eine
deutliche Erhohung der Einnahmen zu erzielen. Der Vertrieb lduft hier langsam
an. Nachdem zunichst lediglich der Weg tiber das Internet beschritten wurde, ist
im September dieses Jahres endlich die Aufnahme in das Sortiment des Apothe-
kengrofShandels gelungen. Obwohl aus Diskussionsforen im Internet eine hohe
Kundenzufriedenheit deutlich wird, zeigt dies beispielhaft, wie lange es dauert,
ein neues Priparat in dem eher konservativen Hautpflegemarkt zu platzieren.
Trotzdem sammelt das Unternehmen hier wichtige Erfahrungen hinsichtlich der
kiinftig anstehenden Vermarktung von BF-200 ALA.

Im dritten Quartal haben die Belixos-Erlose von niedrigem Niveau aus angezo-
gen und dafiir gesorgt, dass der Umsatz von Biofrontera um 24 Prozent gegen-
tber dem (in der Zwischenmitteilung nicht niher bezifferten) Vorjahreswert
gestiegen ist. Im ersten Halbjahr hingegen waren die Finnahmen noch um 18,1
Prozent auf 0,18 Mio. Euro zuriickgegangen. Zur Finanzierung von Forschung
und Entwicklung sowie zur Deckung der allgemeinen Verwaltungskosten reich-
ten die Erlose nach wie vor nicht aus, weswegen zwischen Juli und September ein
Defizit von 1,48 Mio. Euro anfiel. Summiert tiber die ersten neun Monate be-
tragt der aktuelle Fehlbetrag 4,67 Mio. Euro.

Im vierten Quartal diirfte sich die Erldssituation weiter verbessern, nicht zuletzt,
weil die im Mérz mit dem in Dubai ansédssigen Konzern Itrom Trading Drug
Store getroffene Vertriebsvereinbarung nun gestartet ist. Der Pharma-
Vertriebsspezialist aus den Vereinigten Arabischen Emiraten tibernimmt die
Markteinfithrung von Belixos in zahlreichen Lindern der MENA-Region (Midd-
le East / North Africa). Die ersten 15.000 Tuben des Wirkkosmetikums wurden
bereits an den Persischen Golf geliefert, eine zweite Tranche im selben Umfang
folgt nach Unternehmensangaben in den kommenden Wochen.

Im néchsten Geschiftsjahr konnten dartiber hinaus Zahlungen durch die Ausli-
zenzierung von BF-200 ALA fiir Gebiete auflerhalb des eigenen Vertriebsschwer-
punkts generiert werden. Das Management berichtet diesbeziiglich von einem
deutlich ansteigenden Interesse nach dem Einreichen des Zulassungsantrages
und der Aufnahme in die Windhover-Top-10. Da die Auswahl der geeigneten
Partner von herausragender Bedeutung fiir den kiinftigen Geschiftserfolg ist und
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dementsprechend eine intensive Priifung erfordert, wird mit dem ersten Ab-
schluss erst in einigen Monaten gerechnet.

Bewertung

Die Prognose der kiinftigen Produktumsitze von Biofrontera ist zum jetzigen
Zeitpunkt immer noch mit einer sehr hohen Schitzunsicherheit verbunden.
Einerseits gewinnt der Absatz des Wirkkosmetikums Belixos gerade erst an Dy-
namik, so dass der mittelfristige Trend derzeit schwer zu extrapolieren ist. Ande-
rerseits stellt sich beztiglich BF-200 ALA neben dem Zulassungsrisiko die Frage,
in welchem Ausmafl das Marktpotenzial, welches das Management allein in der
Indikation aktinische Keratose auf 180 Mio. Euro taxiert, mit dem eigenen Ver-
trieb und Lizenzabkommen ausgeschopft werden kann.

Zur Abbildung der immer noch hohen Unsicherheit setzen wir bei der Bewer-
tung des Unternehmens daher weiter auf eine Szenarioanalyse, in deren Rahmen
zwei verschiedene Entwicklungspfade fiir das Unternehmen modelliert werden.
Die Wertermittlung im Rahmen der einzelnen Szenarien beruht dabei auf einem
Modell der Ertragsdiskontierung, das auf der Schitzung der wesentlichen Wert-
treiber Umsatz, Nettorendite und Eigenkapitalkosten beruht.

Den Diskontierungszins als Maf fiir die Eigenkapitalkosten bestimmen wir nach
dem Capital Asset Pricing Model, wobei wir einen risikolosen Zinssatz von 2,5
Prozent (gemittelte Umlaufrendite festverzinslicher deutscher Wertpapiere) und
eine langfristige Risikopridmie fiir Aktieninvestitionen von 5,3 Prozent ansetzen.
Fiir die Risikoeinschitzung ist der aus Marktdaten statistisch ermittelbare Wert
fiir den Betafaktor wegen der sehr geringen Korrelation der Biofrontera-Aktie
zum Gesamtmarkt nicht aussagekriftig, weswegen wir uns an fundamentalen
Faktoren orientieren. Aufgrund hoher Aufwendungen fir die Produktentwick-
lung und der Moglichkeit eines Totalausfalls bei Nicht-Zulassung unterliegen
Biotechnologiefirmen vergleichsweise deutlich hoheren Risiken als der Markt-
schnitt, die wir mit einem Betafaktor von 2,0 abbilden. Auf Basis dieser Annah-
men ergibt sich ein Figenkapitalkostensatz von 13,1 Prozent.

Fiir die Prognose der Geschiftsentwicklung stiitzen wir uns ausschliefflich auf
das marktreife Erzeugnis Belixos sowie das potenzielle Produkt BF-200 ALA. Alle
anderen Priparate aus der Entwicklungspipeline lassen wir auflen vor, da die
Gesellschaft weitere klinische Tests vorerst zuriickgestellt hat, bis sie mit Hilfe
von Partnern oder aus dem eigenen Cashflow finanziert werden konnen. Beziig-
lich BF-200 ALA gehen wir in beiden Szenarien davon aus, dass das Umsatzpo-
tenzial zu 35 Prozent von Biofrontera direkt realisiert wird; von dem restlichen
Marktvolumen partizipiert die Gesellschaft tiber Lizenzzahlungen in Hohe von
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25 Prozent der Verkaufserlose. Des Weiteren haben wir unterstellt, dass das Me-
dikament erst sechs Jahre nach der Zulassung den maximalen Umsatz erzielt,
und im Anschluss wieder Marktanteile an neue Erzeugnisse der Konkurrenz
verliert.

In unserem Basisszenario versuchen wir nun, die kiinftigen Entwicklungspoten-
ziale von Biofrontera betont konservativ abzuschitzen. Die Wahrscheinlichkeit
einer Zulassung von BF-200 ALA taxieren wir nach dem positiven Abschluss der
dritten klinischen Phase und dem eingereichten Zulassungsantrag im aktuellen
Stadium auf 80 Prozent. Die Markteinfithrung als Medikation gegen aktinische
Keratose erfolgt dabei wie vom Management zuletzt kommuniziert Ende 2011,
erste Erlose erwarten wir aber erst in der Folgeperiode. Im Anschluss erreichen
die maximalen Jahresumsitze des Produkts nur 70 Prozent des Marktpotenzials.
Eine Behandlung von Kondylomen kann im Rahmen dessen auf Veranlassung
der Dermatologen erfolgen. Eine Ubersicht zu unseren Einschitzungen zeigt die
folgende Tabelle:

Produktkandidaten Erfolgs- Erwartete Max. Jahresumsatz
wahrscheinlichkeit Zulassung

Aktinische Keratose* 80% 2011 126 Mio. Euro

Kondylome* 80% (2011) 105 Mio. Euro

*beides BF-200 ALA

Obwohl der Absatz von Belixos langsam anzieht und auch die erste Vermark-
tungspartnerschaft erfolgreich gestartet ist, bleiben wir bei unserer im Update
vom 9. September formulierten vorsichtigen Projektion. Dementsprechend ori-
entieren wir uns beziiglich des Marktpotenzials weiterhin an dem weltweiten
Spitzenumsatz der Schuppenflechte-Medikation Dovonex (300 Mio. US-Dollar
p.a.), rechnen aber lediglich damit, dass zum Ende des Detailbetrachtungszeit-
raums im Basisszenario 1,5 Prozent dieses Volumens realisiert wird.

Basisszenario 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Belixos 0,25 0,50 1,00 2,00 2,50 3,05 3,26 3,43
Akt. Keratose* 0,00 3,10 9,30 18,08 31,00 43,91 51,66
Kondylome* 0,00 2,58 7,75 15,07 25,83 36,59 43,05
Sonstige 0,20 0,23 0,26 0,30 0,35 0,40 0,46 0,53
Erlése (Mio. Euro) 0,45 0,73 6,95 19,35 36,00 60,28 84,23 98,67
Erlgswachstum 62,2% 852% 179% 86,0% 67,4% 39,7% 17,1%
Nettorendite - - 10,0% 15,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Gewinn (Mio. Euro) -5,6 -4,4 0,7 2,9 6,8 11,5 16,0 18,7
Gewinnwachstum - - 318% 136% 67,4% 39,7% 17,1%
*beides BF-200 ALA

11 | Bewertung



performaxx’

Research

Geschiiftsentwicklung im
Basisszenario

Wert im Basisszenario 6,77
Euro je Aktie

Optimistisches Szenario

Geschiiftsentwicklung im
optimistischen Szenario

Research-Studie Biofrontera AG | 13. Dezember 2010

Die Ubersicht zeigt die aus diesen Annahmen resultierende Umsatzentwicklung.
Dabei ist zu beachten, dass es sich bei den Medikationen fiir aktinische Keratose
und Kondylomen um wahrscheinlichkeitsgewichtete Erlose aus heutiger Sicht
handelt — bei einer Zulassung wiren die tatsichlichen Einnahmen wesentlich
hoher. Den Break-even sehen wir unverdndert im Jahr 2012, ermdglicht vor
allem durch eine erfolgreiche Markteinfithrung von BF-200 ALA. Im Anschluss
sollte das Unternehmen die Marge auf ein fiir ein innovatives Pharmaunterneh-
men angemessenes Niveau von 19 Prozent ausbauen.

Auf Basis unserer vorsichtigen Kalkulation im Basisszenario ergibt sich ein Er-
tragswert des Unternehmens von 90,8 Mio. Euro. Gegeniiber unserer Einschit-
zung vom September (82,3 Mio. Euro) bedeutet dies eine weitere Aufwirtsrevi-
sion, die der hoheren Zulassungswahrscheinlichkeit von BF-200 ALA nach den
erfolgreichen Zwischenschritten der Zulassung (Einreichung Antrag, Validie-
rung) geschuldet ist. Angesichts der zuletzt schwachen Kursentwicklung erhéhen
wir aber auch die zur Deckung des Finanzierungsbedarfs bis zur Zulassung not-
wendige Aktienzahl auf 3,43 Mio. Stiick, so dass wir mit einer verwisserten
Stiickzahl von 13,4 Mio. kalkulieren. Daraus errechnet sich im Basisszenario ein
fairer Wert je Aktie von 6,77 Euro.

Im Rahmen unseres optimistischen Szenarios nehmen wir an drei wichtigen
Stellen eine Anpassung vor: BF-200 ALA wird mit einer Wahrscheinlichkeit von
90 Prozent zugelassen (was in etwa dem Marktdurchschnitt nach dem erfolgrei-
chen Abschluss der dritten klinischen Testphase entspricht) und kann im An-
schluss in der Spitze 85 Prozent des Marktpotenzials realisieren (vs. 75 Prozent
im Basisszenario). Die daraus resultierenden Anderungen fiir den maximalen
Jahresumsatz der Medikation zeigt die folgende Tabelle. Dariiber hinaus gehen
wir in dieser Bewertungsvariante davon aus, dass Belixos am Ende des Detail-
prognosezeitraum 4,0 Prozent seines Umsatzpotenzials realisiert.

Produktkandidaten Erfolgs- Erwartete Max. Jahresumsatz
wahrscheinlichkeit Zulassung

Aktinische Keratose* 90% 2011 153 Mio. Euro

Kondylome* 90% (2011) 127,5 Mio. Euro

*beides BF-200 ALA

In diesem Szenario kann das Unternehmen die Rendite noch etwas stirker aus-
weiten und erreicht ab dem Jahr 2013 die Zielmarge von 21 Prozent.
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Opt. Szenario 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Belixos 0,35 0,88 2,19 5,47 6,84 8,34 8,67 9,02
Akt. Keratose* 0,00 7,06 17,64 31,76 49,40 59,99 70,57
Genitalwarzen* 0,00 588 14,70 26,46 41,17 49,99 58,81
Sonstige 0,20 0,23 0,26 0,30 0,35 0,40 0,46 0,53
Erlose (Mio. Euro) 0,55 1,11 15,39 38,12 65,41 99,31 119,11 138,93
Erloswachstum 101% 1293% 148% 71,6% 51,8% 19,9% 16,6%
Nettorendite - - 16,00 21,0% 21,0 21,0% 21,0% 21,0%
Gewinn (Mio. Euro) -5,4 -3,9 2,5 8,0 13,7 20,9 25,0 29,2
Gewinnwachstum - - 225% 71,6% 51,8% 19,9% 16,6%
*beides BF-200 ALA

Die relativ unspektakuldren — und keineswegs unrealistischen — Modifikationen
fithren nun zu einem fairen Ertragswert des Unternehmens von 143,6 Mio. Euro,
bzw. 10,71 Euro je Aktie.

Im Rahmen der Verdichtung der beiden Szenarien zu einem angemessenen
Kursziel messen wir dem optimistischen Szenario allerdings nur eine Wahr-
scheinlichkeit von 30 Prozent zu, wihrend das Basisszenario mit einer Gewich-
tung von 70 Prozent in die Berechnung eingeht. Trotz der unterstellten substan-
ziellen Verwisserung resultiert daraus aktuell ein fairer Kurs von 7,95 Euro je
Aktie, ein enormes Aufwirtspotenzial von 354 Prozent. Erwidhnenswert scheint
in diesem Zusammenhang, dass dabei das Umsatz- und Gewinnpotenzial samtli-
cher Wirkstoffkandidaten aufler BF-200 ALA nicht beriicksichtigt wurde.

Fazit

Biofrontera befindet sich auf der Zielgeraden zum ersehnten Durchbruch, der
europaweiten Zulassung des ersten in Eigenregie entwickelten Wirkstoffs. Im
Erfolgsfall rechnen wir mit einer Neubewertung der Aktie durch die Borse und
einem signifikanten Kurssprung, in dessen Rahmen der Abstand zu dem von uns
identifizierten fairen Wert von 7,95 Euro je Aktie deutlich reduziert werden
diirfte. Wir sehen angesichts der hervorragenden Daten der dritten klinischen
Testphase gute Chancen, dass es so kommen wird. Daher empfehlen wir interes-
sierten Anlegern trotz der bestehenden Restrisiken — namentlich die Nichtzulas-
sung und die geringe Kapitaldecke des Unternehmens — moglichst frithzeitig
einzusteigen, bevor der Wert von der breiten Masse entdeckt wird. Unser Anla-
geurteil bleibt dementsprechend ,,Kaufen®.
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Uber Performaxx

Die Performaxx Research GmbH betreibt unabhingige Wertpapier- und Fi-
nanzmarktanalyse. Unsere Leistungen umfassen das gesamte Spektrum unter-
nehmens- und kapitalmarktbezogener Analyseprodukte, von mafigeschneiderten
Research-Projekten fur institutionelle Kunden bis zur regelmifligen Coverage
borsennotierter Unternehmen.

Wir betreuen ausschlieflich professionelle Marktteilnehmer. Durch die projekt-
bezogene Arbeit gehen wir konkret auf die individuelle Themenstellung des
Kunden ein und garantieren eine schnelle, flexible und kostenbewusste Abwick-
lung.

Unser Leistungskatalog umfasst:

e Pre-IPO-Research

e [PO-Research

e Follow-up-Research
e Markt-Research

Weiterfithrende Informationen geben wir Thnen
gerne in einem personlichen Gesprich.

Sie erreichen uns unter:

Performaxx Research GmbH
Innere Wiener Strasse 5b
81667 Miinchen

Telefon: + 49 (0)89/44 77 16-0
Fax: +49 (0)89 / 44 77 16-20

Internet: http://www.performaxx.de
E-Mail: kontakt@performaxx.de
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Disclaimer

Diese Finanzanalyse wurde unter Beachtung der deutschen Kapitalmarktvorschriften erstellt und ist daher ausschlieflich fiir Kapitalmarktteilnehmer in der
Bundesrepublik Deutschland bestimmt; ausldndische Kapitalmarktregelungen wurden nicht beriicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Diese
Finanzanalyse stellt weder eine Aufforderung noch ein Angebot oder eine Empfehlung zum Erwerb oder Verkauf von Anlageinstrumenten oder zum Tiétigen
sonstiger Transaktionen dar. Ferner bilden weder diese Veréffentlichung noch die in ihr enthaltenen Informationen die Grundlage fiir einen Vertrag oder eine
Verpflichtung irgendeiner Art. Jedes Investment in Aktien, Anleihen oder Optionen ist mit Risiken behaftet. Lassen Sie sich bei Ihren Anlageentscheidungen von
einer qualifizierten Fachperson beraten.

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, die die Performaxx Research GmbH fiir zuverlissig hilt. Beziiglich der
Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten iibernimmt die Performaxx Research GmbH jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen
spiegeln die aktuelle Einschitzung der Ersteller wider. Diese Einschidtzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung éndern. Weder die Ersteller noch die Per-
formaxx Research GmbH haften fiir Verluste oder Schiden irgendwelcher Art, die im Zusammenhang mit dem Inhalt dieser Finanzanalyse oder deren
Befolgung stehen. Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erkliren Sie sich einverstanden, dass die vorhergehenden Regelungen fiir Sie bindend sind.

Angaben gemifl §34b WpHG i.V.m. FinAnV

Bei den in der vorliegenden Finanzanalyse verwendeten Kursen handelt es sich, sofern nicht anders angegeben, um Schlusskurse des vorletzten Borsentages vor
dem Veréffentlichungsdatum. Als wesentliche Informationsquellen fiir die Finanzanalyse dienten die iibergebenen Unterlagen und erteilten Auskiinfte des
Unternehmens sowie fiir glaubhaft und zuverlissig erachtete Informationen von Drittanbietern (z. B. Newsagenturen, Research-Hauser, Fachpublikationen), die
ggf. im Studientext benannt werden.

Ersteller der Studie ist Dipl.-Kfm. Holger Steffen (Finanzanalyst). Das fiir die Erstellung verantwortliche Unternehmen ist die Performaxx Research GmbH.
Die Performaxx Research GmbH erstellt und veréffentlicht zu dem hier analysierten Unternehmen pro Jahr voraussichtlich eine Studie und zwei Updates. Die
genauen Zeitpunkte der nichsten Veroffentlichungen stehen noch nicht fest. In den vorausgegangenen zwolf Monaten hat die Performaxx Research GmbH
folgende Studien zu dem hier analysierten Unternehmen veréffentlicht:

Datum der Veréffentlichung Kurs bei Veroffentlichung Anlageurteil
09.09.2010 1,87 Euro Kaufen
05.10.2010 2,47 Euro Kaufen

Sofern im Studientext nicht anders angegeben, bezieht sich das Anlageurteil in dieser Studie auf einen langfristigen Anlagezeitraum von mindestens zwolf
Monaten. Innerhalb dieses Zeitraums bedeutet das Anlageurteil ,Kaufen® ein erwartete Steigerung des Borsenwertes von iiber 25 Prozent, ,Ubergewichten® eine
erwartete Wertsteigerung zwischen 10 und 25 Prozent, ,,Halten® eine erwartete Wertsteigerung bis zu 10 Prozent, ,,Untergewichten® eine erwartete Wertminde-
rung um bis zu 10 Prozent und ,,Verkaufen® eine erwartete Wertminderung von tiber 10 Prozent. ,Spekulativ kaufen“ bedeutet eine mogliche Wertsteigerung
von iiber 25 Prozent bei tiberdurchschnittlichem Anlagerisiko, "Spekulatives Investment" eine mdogliche Wertsteigerung von tiber 25 Prozent bei sehr hohem
Anlagerisiko bis zum Totalverlust.

Die Performaxx Research GmbH hat durch eine interne Betriebsrichtlinie zur Erstellung von Finanzanalysen, die fiir alle an der Studienerstellung mitwirkenden
Personen bindend ist, die notwendigen organisatorischen und regulativen Vorkehrungen zur Préivention und Behandlung von Interessenkonflikten getroffen.
Folgende Interessenkonflikte konnen bei der Performaxx Research GmbH im Zusammenhang mit der Erstellung von Finanzanalysen grundsitzlich auftreten:

1)  Die Finanzanalyse ist im Auftrag des analysierten Unternehmens oder von Dritten entgeltlich erstellt worden.

2)  Die Finanzanalyse wurde dem analysierten Unternehmen vor Veroffentlichung vorgelegt und hinsichtlich berechtigter Einwinde geidndert.

3)  Die Performaxx Research GmbH und/oder ein verbundenes Unternehmen halten Long- oder Shortpositionen an dem analysierten Unternehmen.

4)  Der Ersteller und/oder an der Erstellung mitwirkende Personen/Unternehmen halten Long- oder Shortpositionen an dem analysierten Unterneh-
men.

5)  Die Performaxx-Anlegermedien GmbH, ein verbundenes Unternehmen der Performaxx Research GmbH, fithrt Aktien des hier analysierten Unter-
nehmens in einem (virtuellen) Musterdepot ihres Borsenbriefs ,,Performaxx-Anlegerbrief.

In der vorliegenden Finanzanalyse sind folgende der o.g. méglichen Interessenkonflikte gegeben: 1), 4)

Urheberrecht

Dieses Werk ist einschliefSlich aller seiner Teile urheberrechtlich geschiitzt. Jede Verwertung auf8erhalb der engen Grenzen des Urheberrechtsgesetzes ist ohne
Zustimmung der Performaxx Research GmbH unzulissig und strafbar. Das gilt insbesondere fiir Vervielfiltigungen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen und
die Einspeicherung sowie Verarbeitung in elektronischen Systemen. Alle Charts dieser Finanzanalyse wurden mittels Taipan (www.lp-software.de) erstellt.
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