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Offentliches Kaufangebot der Lyreco S.A., Marly, Frankreich, fur alle sich im Publikum
befindenden Inhaberaktien der Blro-Firrer AG, Zirich

A. Die Buro-Furrer AG (,,Buro-Frrer” oder ,,Zielgesellschaft®) ist eine Aktiengesellschaft
mit Sitz in Zirich. Ihr Aktienkapital betragt CHF 100'000, eingeteilt in 400'000 Namenaktien
mit einem Nennwert von je CHF 0.10 und 120'000 Inhaberaktien mit einem Nennwert von je
CHF 0.50. Jede Aktie verkorpert eine Stimme. Somit handelt es sich bei den Namenaktien um
Stimmrechtsaktien. Die Inhaberaktien sind an der SWX Swiss Exchange (,,SWX*) kotiert. Die
Namenaktien sind nicht kotiert.

Die Zielgesellschaft wurde durch vier Familienaktionare, Rudolf H. Flrrer, Rudolf Max Furrer,
Danielle Gloor-Fiirrer und Renée Queloz-Firrer, welche untereinander durch einen Aktionéar-
bindungsvertrag mit Stimmbindung verbunden waren, kontrolliert. Sie hielten zusammen s&amt-
liche 400'000 Namenaktien (ca. 76.9% der Stimmrechte) und 15'618 Inhaberaktien (ca. 3% der
Stimmrechte), insgesamt also rund 79.9% der Stimmrechte der Zielgesellschatft.

B. Holding Lyreco International S.A.S. (,,Lyreco* oder ,,Anbieterin®) ist eine nicht kotierte
société par actions simplifiée nach franzésischem Recht mit Sitz in Marly, Frankreich. lhr Ge-
sellschaftskapital betragt EUR 104'182'200, eingeteilt in 694'548 Namenaktien mit einem
Nennwert von je EUR 150. Lyreco ist eine hundertprozentige Tochtergesellschaft der Lyreco
SA, Marly, Frankreich, und damit Teil der Lyreco-Gruppe.

C. Lyreco beabsichtigt, die Zielgesellschaft vollstandig zu tGbernehmen. Zu diesem Zweck
hat sie am 9. Mérz 2005 mit Rudolf H. Firrer, Kusnacht, Rudolf M. Firrer, Wéadenswil, Da-
nielle Gloor-Firrer, Horgen, Renéez Queloz-Furrer, Horgen (zusammen die ,,Familienaktioné-
re* oder ,,Verkaufer®) einen Kaufvertrag (der ,,Kaufvertrag®) tiber samtliche 400'000 nicht ko-
tierten Namenaktien sowie die 15'618 kotierten Inhaberaktien geschlossen (total 79.9% der
Stimmrechte). Der von der Anbieterin pro Blro-Firrer Namenaktie bezahlte Preis betrug CHF
115.60 und der pro Buro-Firrer Inhaberaktie bezahlte Preis CHF 578.00. Der Vertrag wurde
am 13. April 2005 vollzogen.

D. Auf Gesuch der Lyreco stellte die Ubernahmekommission am 9. Marz 2005 fest, dass
der Kaufvertrag zwischen der Lyreco und den vier Familienaktiondren der Biro-Furrer nicht in
den Anwendungsbereich der in Art. 10 Abs. 6 UEV-UEK festgelegten Best Price Rule fallt,
sondern dass es sich um einen vorausgegangenen Erwerb von Beteiligungspapieren im Sinne
von Art. 32 Abs. 4 BEHG und Art. 38 BEHV-EBK handelt (Empfehlung in Sachen Biiro-
Furrer vom 9. Mérz 2005, Erw. 2.3).



E. Am 11. Mdrz 2005 veroffentlichte die Lyreco in den elektronischen Medien die Vor-
anmeldung eines 6ffentlichen Umtauschangebots fur alle sich im Publikum befindenden Inha-
beraktien der Buro-Firrer. Am 14. Mérz 2005 erfolgte die landesweite Publikation der Voran-
meldung, indem diese in der Neuen Zircher Zeitung und I’ Agefi auf Deutsch und Franzésisch
verdffentlicht wurde.

F. An der ordentlichen Generalversammlung vom 12. April 2005 gaben die Verwaltungs-
ratsmitglieder Rudolf H. Furrer, Rudolf M. Firrer, Kurt E. Feller und Mario M. Fontana ihren
Rucktritt per sofort bekannt. Neu wurden die Herren Rudolf Tschéni und Eric Bigeard in den
Verwaltungsrat gewahlt sowie Herr Marcel Queloz-Furrer wiedergewahlt. Der Verwaltungsrat
der Zielgesellschaft setzt sich also neu aus Marcel Queloz-Furrer, Rudolf Tschani und Eric Bi-
geard zusammen. Ebenfalls an der Generalversammlung vom 12. April 2005 wurde eine Divi-
dende von CHF 15 pro Inhaberaktie beschlossen. Die Ausschittung der Dividende reduziert
den Angebotspreis geméss Angebotsprospekt nicht.

G. Am 18. April 2005 wird die landesweite Verbreitung des 6ffentlichen Kaufangebots der
Lyreco fur alle sich im Publikum befindenden Inhaberaktien der Biro-Frrer erfolgen, indem
diese in mehreren Zeitungen auf Deutsch und Franzosisch verdffentlicht und den elektroni-
schen Medien zugestellt wird. Den Inhaberaktiondren der Zielgesellschaft wird CHF 500 je
Biro-Furrer Inhaberaktie von CHF 0.50 Nennwert offeriert.

H. Der Angebotsprospekt und der Bericht des Verwaltungsrats inklusive Fairness Opinion
wurden der Ubernahmekommission vor der Publikation zur Prifung unterbreitet.

l. Zur Prufung dieser Angelegenheit wurde ein Ausschuss bestehend aus Herrn Hans Cas-
par von der Crone (Prasident), Frau Claire Huguenin und Frau Maja Bauer-Balmelli gebildet.

Die Ubernahmekommission zieht in Erwéagung:
1.  Voranmeldung

1.1 Gemaéss Art. 7 Abs. 1 UEV-UEK kann eine Anbieterin ein Angebot vor der Veroffentli-
chung des Angebotsprospekts voranmelden. Die daran geknlpften rechtlichen Wirkungen er-
geben sich aus Art. 9 UEV-UEK. Art. 8 Abs. 1 UEV-UEK bestimmt, dass die Voranmeldung
landesweite Verbreitung finden muss, indem sie in zwei oder mehreren Zeitungen in deutscher
und franzdsischer Sprache veroffentlicht wird. Ausserdem ist sie nach Abs. 2 dieser Bestim-
mung mindestens einem der bedeutenden elektronischen Medien, die Borseninformationen
verbreiten, zuzustellen. Damit die Rechtswirkungen geméss Art. 9 UEV-UEK an diesen Zeit-
punkt gekniipft werden konnen, geniigt gemass Praxis der Ubernahmekommission die blosse
Zustellung an ein elektronisches Medium jedoch nicht. Vielmehr hat eine Veroffentlichung der
vollstandigen VVoranmeldung zu erfolgen.

1.2 Im vorliegenden Fall enthielt die am 11. Mérz 2005 in den elektronischen Medien publi-
zierte Voranmeldung samtliche von Art. 7 Abs. 2 UEV-UEK geforderten Angaben. Die Publi-
kation in den Tageszeitungen erfolgte rechtzeitig innert drei Bérsentagen am 14. Mérz 2005.
Somit entfaltete die Voranmeldung ihre Wirkungen am 11. Mérz 2005.

2. Pflicht der Anbieterin zur Unterbreitung eines 6ffentlichen Kaufangebots



2.1 Gemaéss Art. 32 Abs. 1 BEHG muss diejenige Person, welche direkt, indirekt oder in ge-
meinsamer Absprache mit Dritten Beteiligungspapiere erwirbt und damit mit den Papieren, die
sie bereits besitzt, den Grenzwert von 33 1/3% der Stimmrechte einer Zielgesellschaft, ob au-
stibbar oder nicht, Gberschreitet, ein Angebot fir alle kotierten Beteiligungspapiere der Gesell-
schaft unterbreiten.

2.2 Durch den Vollzug des Aktienkaufvertrages am 13. April 2005 (vgl. Sachverhalt lit. C) hat
die Lyreco 79.9% der Stimmrechte der Biro-Furrer erworben und damit den gesetzlichen
Schwellenwert von 33 1/3% der Stimmrechte der Zielgesellschaft Giberschritten. Folglich ist die
Lyreco verpflichtet, allen Inhaberaktionaren der Buro-Furrer ein 6ffentliches Kaufangebot zu
unterbreiten.

2.3 Gemaéss Art. 29 Abs. 1 BEHV-EBK hat sich das Pflichtangebot auf alle Arten von kotierten
Beteiligungspapieren der Zielgesellschaft zu erstrecken. Das vorliegende Angebot bezieht sich
auf alle kotierten Inhaberaktien der Biro-Frrer, die sich im Publikum befinden. Art. 29 Abs. 1
BEHV-EBK ist erfiillt.

3. Einhaltung der Bestimmungen Gber den Mindestpreis
3.1  Preis des vorausgegangenen Erwerbs

3.1.1 Nach Art. 32 Abs. 4 BEHG darf der Angebotspreis hdchstens 25% unter dem héchsten
Preis liegen, den die Anbieterin in den zwolf letzten Monaten vor Veroffentlichung des Ange-
bots bzw. der Voranmeldung flir Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft bezahlt hat.

3.1.2 Der Kauf von 400'000 Namenaktien und 15'618 Inhaberaktien der Buro-Firrer durch die
Lyreco ist als vorausgegangener Erwerb von Beteiligungspapieren im Sinne von Art. 32 Abs. 4
BEHG und Art. 38 BEHV-EBK zu qualifizieren (vgl. Sachverhalt lit. C und Empfehlung in
Sachen Buro-Furrer vom 9. Mérz 2005, Erw. 2). Lyreco hat sich vor Verdffentlichung der Vor-
anmeldung verpflichtet, CHF 578.00 pro Inhaberaktie der Zielgesellschaft zu bezahlen. Nach
Abzug von 25% ergibt dies einen Preis des vorausgegangenen Erwerbs im Sinne von 32 Abs. 4
BEHG i.V.m. Art. 38 Abs. 1 BEHV-EBK von CHF 433.50. Der gemass Voranmeldung offe-
rierte Preis von CHF 500 liegt tiber diesem Mindestpreis, d.h. Art. 38 BEHV-EBK ist eingehal-
ten. Es wurden keine zusétzlichen Buro-Frrer Inhaberaktien oder Optionen in Bezug auf Akti-
en der Biro-Furrer gekauft oder verkauft wéahrend der letzten zwolf Monate vor der Voranmel-
dung durch die Lyreco oder die mit ihr in gemeinsamer Absprache handelnden Personen.

3.1.3 Fiir die Inhaberaktien wurde ein Preis von CHF 578, fiir die Namenaktien ein Preis von
CHF 115.60 bezahlt. Dies entspricht dem Verhéltnis 5:1 und wiederspiegelt das Verhaltnis der
Nennwerte, CHF 0.50 zu CHF 0.10. Insofern wurde keine hohere Pramie flir die nicht kotierten
Namenaktien bezahlt.

3.2 Borsenkurs



3.2.1 Nach Art. 32 Abs. 4 BEHG i.V.m. Art. 37 Abs. 2 BEHV-EBK muss der Angebotspreis
zudem mindestens dem Durchschnitt der wahrend, der letzten 30 Borsentage vor Veroffentli-
chung des Angebots ermittelten Eréffnungskurse, entsprechen.

3.2.2 Das Abstellen auf den Zeitraum von 30 Borsentagen geméass Art. 37 Abs. 2 BEHV-EBK
setzt unter anderem voraus, dass der massgebende Titel liquid ist, denn nur so kénnen die ein-
zelnen Eroffnungskurse als Referenzgrisse fur die Mindestpreisbestimmung herangezogen
werden. Handelt es sich dagegen um Beteiligungspapiere mit einem illiquiden Markt, ist bei
der Priifung der Einhaltung der Mindestpreisbestimmungen nach Praxis der Ubernahmekom-
mission in Analogie zu Art. 42 Abs. 2 BEHV-EBK eine Bewertung des Titels durch eine Prif-
stelle vorzunehmen (vgl. Empfehlung in Sachen Gerolag vom 16. Januar 2004, Erw. 4.3 sowie
Empfehlung in Sachen optic — optical technology investments AG vom 13. Februar 2004, Erw.
4.2.1). Als liquid erachtet die Ubernahmekommission einen Titel dann, wenn er an wenigstens
15 der letzten 30 Borsentage vor Veroffentlichung des Angebots gehandelt worden ist.

3.2.3 Die Buro-Firrer Inhaberaktien wurden in der fur die Berechnung relevanten Periode, d.h.
zwischen dem 28. Januar und dem 10. Mé&rz 2005, an 18 Tagen gehandelt. Der Handel ist damit
als liquid zu bezeichnen. Der durchschnittliche Erdffnungskurs fir die Blro-Firrer Inhaberak-
tie betragt CHF 366.70 (Quelle: Bloomberg). Der gemass Voranmeldung veroffentlichte Ange-
botspreis betrdgt CHF 500 und liegt folglich Gber dem Mindestpreis geméss Art. 37 Abs. 2
BEHV-EBK.

4, Best Price Rule

Gemass Art. 10 Abs. 6 UEV-UEK dirfen die Anbieterin und die mit ihr in gemeinsamer Ab-
sprache handelnden Personen nach Veréffentlichung des Angebots keine Beteiligungspapiere
der Zielgesellschaft zu einem ber dem Angebotspreis liegenden Preis erwerben, ohne diesen
Preis allen Empfangern des Angebots anzubieten (sogenannte ,,Best Price Rule). Gemass Pra-
xis der Ubernahmekommission gilt diese Regel ab Veroffentlichung der Voranmeldung wah-
rend der ganzen Dauer des Angebots und wéhrend sechs Monaten nach Ablauf der Nachfrist
(siehe u.a. Empfehlung in Sachen Absolute Invest AG vom 17. Oktober 2003, Erw. 5). Die
Prifstelle hat zu bestatigen, dass diese Regel im vorliegenden Fall eingehalten wurde (Art. 27
UEV-UEK).

5. Bedingungen

5.1 Gemass Art. 9 Abs. 1 UEV-UEK muss die Anbieterin innerhalb von sechs Wochen nach
Publikation der Voranmeldung ein Angebot vertffentlichen, das den Konditionen der Voran-
meldung entspricht. Eine im Angebotsprospekt angefiihrte Bedingung muss deshalb bereits in
der Voranmeldung enthalten sein. Diese VVoraussetzung ist vorliegend erfillt.

5.2 Ein offentliches Kaufangebot darf grundsétzlich nur an aufschiebende Bedingungen ge-
kniipft werden, deren Eintritt die Anbieterin selbst nicht massgeblich beeinflussen kann (Art.
13 Abs. 1 UEV-UEK). Diese Bestimmung untersagt der Anbieterin, das Angebot an praktisch
unerfullbare Bedingungen zu knipfen, so dass das Angebot nur durch den Verzicht der Anbie-
terin auf den Eintritt der Bedingung zustande kommen wiirde. Ein offentliches Kaufangebot
kann ausnahmsweise auch an auflésende Bedingungen geknupft werden. Solche Bedingungen,
die nach Ablauf der Angebotsfrist eintreten, benétigen das Einverstandnis der Ubernahme-
kommission. Dieses wird unter der VVoraussetzung gegeben, dass der Anbieterin aus der Reso-
lutivbedingung deutliche Vorteile erwachsen, welche die daraus resultierenden Nachteile fir
die Angebotsempfanger aufzuwiegen vermogen (sieche Empfehlung in Sachen Forbo Holding
AG vom 7. Mérz 2005, Erw. 6.2).
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5.3 Lyreco knupft ihr Angebot an die Bedingung, dass bis zum Auszahlungsdatum kein Urteil,
keine Verfigung und keine andere behdrdliche Anordnung erlassen wird, welche dieses
Kaufangebot oder dessen Durchfiihrung verbietet oder fur unzuldssig erklart. Es handelt sich
um eine auflésende Bedingung.

Sie ist aus Sicht der Anbieterin gerechtfertigt. Ihr Interesse an der Ausgestaltung einer auflo-
senden Bedingung lberwiegt in diesem Fall das Interesse der Aktiondre an einer entsprechen-
den aufschiebenden Bedingung deutlich. Die Bedingung ist somit zuléssig.

6. Handeln in gemeinsamer Absprache

6.1 Die Anbieterin hat nach Art. 12 Abs. 1 UEV-UEK die gemass Art. 11 UEV-UEK in ge-
meinsamer Absprache mit ihr handelnden Personen offenzulegen. Nach Art. 11 Abs. 1 UEV-
UEK qgilt fiir im Hinblick auf ein Angebot in gemeinsamer Absprache oder als organisierte
Gruppe mit der Anbieterin handelnde Personen Art. 15 Absatze 1 und 2 BEHV-EBK sinnge-
Mass.

6.2 Lyreco kommt dieser Verpflichtung in lit. B Ziff. 2 des Angebotsprospektes nach. Mit Ab-
schluss des Aktienkaufvertrages vom 9. Marz 2005 handeln Lyreco, Herr Georges Gaspard, die
von ihm kontrollierten Gesellschaften, die Tochtergesellschaften von Lyreco, Biro-Firrer und
deren Tochtergesellschaften in gemeinsamer Absprache. Die Familienaktionare sind lediglich
bis zum Vollzug des Aktienkaufvertrages als in gemeinsamer Absprache handelnde Personen
zu betrachten. Mit Bezug auf die in gemeinsamer Absprache mit der Anbieterin handelnden
Personen entspricht der Angebotsprospekt auch im Ubrigen den gesetzlichen Anforderungen.
Die in gemeinsamer Absprache mit der Lyreco handelnden Personen sind den in Art. 12 UEV-
UEK statuierten Pflichten unterworfen. Die Prifstelle hat zu prifen, ob diese Personen ihren
diesbezuglichen Pflichten nachkommen.

7. Bericht des Verwaltungsrats der Zielgesellschaft
7.1  Zwischenabschluss

7.1.1 Gemaéss Art. 29 Abs. 1 BEHG hat der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft einen Bericht
zu ver0ffentlichen, in dem er zum Angebot Stellung nimmt. Art. 29 Abs. 1 UEV-UEK hélt so-
dann als Grundsatz fest, dass dieser Bericht alle Informationen enthalten muss, die notwendig
sind, damit die Empféanger des Angebots ihre Entscheidung in Kenntnis der Sachlage treffen
konnen.

7.1.2 Art. 29 Abs. 1 BEHG verpflichtet den Verwaltungsrat der Zielgesellschaft, die ihm be-
kannten und nicht veroffentlichten Angaben lber den Gang der laufenden Geschafte offen zu
legen. Der Offenlegungsbedarf ist umso grosser, je langer die letztmals publizierten Daten zu-
riickliegen. Gemass Praxis der Ubernahmekommission hat der Verwaltungsrat in denjenigen
Fallen, in denen der Bilanzstichtag des letzten veroffentlichten Jahres- oder Zwischenberichts
der Zielgesellschaft bis zum Ende der Angebotsfrist mehr als sechs Monate zurlickliegt, einen
aktuellen Zwischenabschluss zu erstellen. Dieser ist als Teil des Berichts des Verwaltungsrats
der Zielgesellschaft zu betrachten und entsprechend zu veréffentlichen (vgl. Empfehlung vom
1. Oktober 2004 in Sachen Pelham Investments SA, Erw. 4.1.1 sowie Empfehlung vom 30. Juni
2004 in Sachen Scintilla AG, Erw. 6.1.4).

7.1.3 Sind seit dem Stichtag des letzten publizierten Jahres- oder Zwischenabschlusses bis zum
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Ende der Angebotsfrist weniger als sechs Monate vergangen, ist keine Veroffentlichung eines
aktuellen Zwischenabschlusses erforderlich. In einem solchen Fall hat jedoch der Verwaltungs-
rat der Zielgesellschaft in analoger Anwendung von Art. 24 Abs. 3 UEV-UEK in seinem Be-
richt Angaben uber wesentliche Anderungen der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage sowie
der Geschéftsaussichten zu machen, die seit der letzten Verdffentlichung des Jahres- oder Zwi-
schenberichts eingetreten sind. Sind keine solche Anderungen eingetreten, so hat der Verwal-
tungsrat dies explizit in seinem Bericht zu bestatigen. Treten solche Anderungen nach Verof-
fentlichung des Berichts wahrend der Angebotsfrist ein, hat der Verwaltungsrat die Pflicht, den
Bericht entsprechend zu ergénzen und in derselben Form wie das Angebot zu vertffentlichen.

7.1.4 Die oben gemachten Erwégungen finden auch im vorliegenden Fall Anwendung. Der
letzte von der Buro-Furrer publizierte Geschéftsbericht ist derjenige per 31. Dezember 2004.
Am 12. April 2005 wurde der Geschaftsbericht von der ordentlichen Generalversammlung ge-
nehmigt. Der Verwaltungsrat der Biro-Furrer bestdtigt zudem in seinem Bericht (vgl. Ange-
botsprospekt Ziff. 3), dass er keine Kenntnis hat von wesentlichen Veranderungen der Vermo-
gens, Finanz- und Ertragslage, die seit dem Stichtag dieses Jahresabschlusses eingetreten sind.
Somit sind die in Bezug auf den Jahresabschluss genannten Anforderungen an den Bericht des
Verwaltungsrats der Zielgesellschaft im vorliegenden Fall erfillt.

7.2 Interessenkonflikte

7.2.1 Gemass Art. 31 Abs. 1 UEV-UEK hat der Bericht des Verwaltungsrats der Zielgesell-
schaft auf allféllige Interessenkonflikte von Mitgliedern des Verwaltungsrats und der obersten
Geschaftsleitung hinzuweisen. Er muss im Besonderen die finanziellen Folgen des Angebots
fiir die genannten Personen schildern. Der Bericht hat offen zu legen, ob die Mandate der Mit-
glieder des Verwaltungsrats und der obersten Geschaftsleitung zu gleichwertigen Bedingungen
weitergefuhrt werden. Ansonsten sind die neuen Konditionen darzulegen. Verlassen gewisse
Mitglieder des Verwaltungsrats oder der obersten Geschéftsleitung die Zielgesellschaft, ist an-
zugeben, ob sie eine Abgangsentschadigung erhalten und wie hoch diese ist. Die Angaben
mussen individuell erfolgen (siehe Empfehlung in Sachen Axantis Holding AG vom 15. De-
zember 2000, Erw. 5.3).

7.2.1.1 Der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft setzte sich vor der ordentlichen Generalver-
sammlung vom 12. April 2005 zusammen aus den Herren Marcel Queloz-Firrer (Prasident),
Rudolf H. Firrer (Ehrenprasident), Rudolf M. Firrer (Vizeprésident), Mario M. Fontana (Mit-
glied) und Kurt E. Feller (Mitglied). Im Aktienkaufvertrag zwischen den Familienaktiondren
und der Lyreco verpflichteten sich die Verkaufer mit ihren Stimmen die Herren Rudolf Tschéni
und Eric Bigeard in den Verwaltungsrat zu wéhlen. Gleichzeitig verpflichteten sich die Herren
Rudolf H. Furrer und Rudolf M. Firrer zum Rucktritt. Die Verkaufer gingen zudem die Ver-
pflichtung ein, sich zu bemihen (,,best endavours®) die Herren Kurt E. Feller und Mario M.
Fontana zum Ricktritt zu bewegen. Die Herren Rudolf H. Firrer, Rudolf M. Firrer, Kurt E.
Feller und Mario M. Fontana gaben an der ordentlichen Generalversammlung ihren Ricktritt
per 12. April 2005 bekannt. Die zurlickgetretenen Herren bekamen keine Abgangsentschédi-
gung. Neu wurden die Herren Rudolf Tschéni und Eric Bigeard in den Verwaltungsrat gewahlt
sowie Herr Marcel Queloz-Furrer wiedergewahlt. Der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft setzt
sich also neu aus Marcel Queloz-Firrer, Rudolf Tschéni und Eric Bigeard zusammen, welche
auch nach Vollzug des Kaufangebots Mitglieder des Verwaltungsrats bleiben werden.

7.2.1.2 Im Bericht des Verwaltungsrats wird festgehalten, dass die Mitglieder des Verwaltungs-

rats von Biro-Furrer zu marktiiblichen Bedingungen ihr Amt austiben. Herr Marcel Queloz-

Furrer hat sich verpflichtet, weiterhin als Chief Executive Officer der Biro-Furrer auf der Basis

des bestehenden Arbeitsvertrages tatig zu sein. Die Ubrigen Mitglieder der Geschéftsleitung,
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Herr Rudolf Max Furrer, Wadenswil, Herr Hans Peter Grossenbacher, Britten, Herr Thomas
Ili, Richterswil, Herr Hans Kalberer, Diirnten, Herr Heinz Scheuthle, Zirich, und Herr Beat
Wartmann, Horgen, werden ebenfalls zu gleich bleibenden Bedingungen ihr Amt fortfihren.

Weitergehende Vereinbarungen zwischen der Anbieterin oder der mit ihr in gemeinsamer Ab-
sprache handelnden Personen einerseits und den Mitgliedern des Verwaltungsrats oder der
obersten Geschaftsleitung der Blro-Firrer andererseits, welche einen Einfluss auf das Angebot
haben kdnnten, seien — gemadss Bericht des Verwaltungsrats - weder im Aktienkaufvertrag noch
anderweitig getroffen worden.

7.2.2 Liegen Interessenkonflikte vor, muss der Bericht geméss Art. 31 Abs. 3 UEV-UEK Re-
chenschaft ablegen Uber die Massnahmen, welche die Zielgesellschaft getroffen hat, um zu
vermeiden, dass sich diese Konflikte zum Nachteil der Empfénger des Angebots auswirken
(Empfehlung in Sachen Centerpulse AG vom 16. April 2003, Erw. 6.2).

7.2.2.1 Gemadss Bericht des Verwaltungsrats der Zielgesellschaft ist Herr Eric Bigeard ,,direc-
teur général* der Lyreco und hélt indirekt 5% an der Lyreco S.A., Marly, Frankreich, der Mut-
tergesellschaft der Lyreco. Herr Eric Bigeard wurde auf Grund der Vereinbarung im Aktien-
kaufvertrag zwischen den Familienaktiondren und der Anbieterin an der Generalversammlung
vom 12. April 2005 in den Verwaltungsrat der Biro-Furrer gewéhlt. Herr Rudolf Tschéani und
Herr Marcel Queloz-Furrer wurden ebenfalls mit den Stimmen der Familienaktiondre an der
Generalversammlung vom 12. April 2005 gewahlt bzw. wiedergewéhlt, wobei die Familienak-
tionére auf Instruktion von Lyreco gemass dem Aktienkaufvertrag gehandelt haben. Demzufol-
ge ist davon auszugehen, dass sich die Herren Eric Bigeard, Rudolf Tschéni und Marcel Que-
loz-Furrer in einem Interessenkonflikt befinden.

7.2.2.2 Angesichts des Interessenkonflikts in dem sich die Herren Bigeard, Tschani und Que-
loz-Furrer befinden, hat der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft Lombard Odier Darier
Hentsch & Cie. mit dem Erstellen einer Fairness Opinion beauftragt, mit der die Angemessen-
heit des Angebotspreises aus Sicht der Publikumsaktionére der Buro-Furrer geprift werden
soll. Damit kann festgehalten werden, dass der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft durch Ein-
holung der Meinung eines unabhangigen sachkundigen Dritten zur Angemessenheit des Ange-
botspreises eine geeignete Massnahme getroffen hat, um zu vermeiden, dass sich die Interes-
senkonflikte einzelner seiner Mitglieder zum Nachteil der Empfanger des vorliegenden Ange-
bots auswirken.

Was den Offenlegungs- und Detaillierungsgrad einer Fairness Opinion anbelangt, so ist — um
den Anforderungen von Art. 29 UEV-UEK zu geniigen — die Nennung von Bewertungsgrund-
lagen und Bewertungsmethoden nur in allgemeiner Form nicht ausreichend. Eine Fairness Opi-
nion hat vielmehr die konkret fir die Meinungsbildung des Experten herangezogenen Bewer-
tungsmethoden, die getroffenen Bewertungsannahmen und die angewandten Parameter und
deren Herleitung offen zu legen, soweit dadurch nicht berechtigte Geheimhaltungsinteressen
der Zielgesellschaft beeintrachtigt werden. Dabei miissen auch die zur Erstellung der Fairness
Opinion verwendeten Grundlagen und Informationen einzeln benannt werden (vgl. Empfeh-
lung in Sachen Mdvenpick vom 11. Juni 2004, Erw. 4.2., Empfehlung in Sachen Gerolag vom
16. Januar 2004, Erw. 4.3.2; Empfehlung in Sachen ABSOLUTE INVEST vom 17. Oktober
2003, Erw. 8.4; Empfehlung in Sachen EIC Electricity SA vom 21. August 2003, Erw. 9.3).
Nur dadurch ist letztlich gewéhrleistet, dass die Angebotsempfanger die Einschatzung des Ex-
perten nachvollziehen und somit ihren Entscheid betreffend Annahme oder Ablehnung des An-
gebots in Kenntnis der Sachlage treffen konnen (vgl. Art. 29 Abs. 1 UEV-UEK). Die Fairness
Opinion der Lombard Odier Darier Hentsch & Cie vom 13. April 2005, worin diese zum Er-
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gebnis kommt, dass der von der Lyreco offerierte Angebotspreis finanziell angemessen und fair
sei, entspricht den oben genannten Anforderungen.

7.2.3 Zusammenfassend kann demzufolge festgestellt werden, dass der Verwaltungsrat der
Zielgesellschaft dem Erfordernis der Offenlegung von bestehenden und allfélligen Interessen-
konflikten im Sinne von Art. 31 Abs. 1 UEV-UEK in seinem Bericht nachgekommen ist und
im Ubrigen durch Abstiitzung seines Entscheids auf das unabhéngige Bewertungsgutachten der
Lombard Odier Darier Hentsch & Cie eine geeignete Massnahme im Sinne von Art. 31 Abs. 3
UEV-UEK getroffen hat, um die Objektivitdt seiner Entscheidung sicherzustellen und um zu
vermeiden, dass sich die Interessenkonflikte seiner Mitglieder zum Nachteil der Empféanger des
vorliegenden Angebots auswirken.

8. Befreiung von der Karenzfrist

Legt eine Anbieterin ein Angebot vor seiner Veroffentlichung samt Bericht des Verwaltungs-
rats der Zielgesellschaft der Ubernahmekommission zur Prifung vor, so befreit diese die An-
bieterin grundséatzlich von der Pflicht zur Einhaltung der Karenzfrist (Art. 14 Abs. 2 UEV-
UEK). Da die Lyreco diese Voraussetzungen erfillt hat (vgl. Sachverhalt lit. 1.1), wird sie von
der Pflicht zur Einhaltung der Karenzfrist befreit.

9. Publikation

Die vorliegende Empfehlung wird in Anwendung von Art. 23 Abs. 3 BEHG am Tag der Publi-
kation des Angebotsprospekts, d.h. am 18. April 2005, auf der Website der Ubernahmekom-
mission veroffentlicht.

10. Gebuhr

Das Angebot bezieht sich geméss Angaben von Lyreco im Angebotsprospekt noch auf 91’392
Biro-Firrer Inhaberaktien. Bei einem Angebotspreis von CHF 500 pro Titel liegt der Wert des
gesamten Angebots bei CHF 45'696°000. Gemass Art. 62 Abs. 2 i.V.m. Abs. 3 UEV-UEK wird
folglich eine Gebihr von CHF 22'800 erhoben. Davon wird die in der Empfehlung vom
9. Mérz 2005 erhobene Gebiihr von CHF 15'000 (s. Empfehlung vom 9. Mé&rz 2005 in Sachen
Biro-Firrer) in Abzug gebracht (vgl. Art. 62 Abs. 6 UEV-UEK).

Gestutzt auf diese Erwagungen erlasst die Ubernahmekommission die folgende Empfeh-
lung:



1. Das oOffentliche Kaufangebot der Lyreco, Marly, Frankreich, an die Inhaberaktionére der
Buro-Firrer AG, Zirich, entspricht dem Bundesgesetz tiber die Borsen und den Effekten-
handel vom 24. Marz 1995.

2. Die Ubernahmekommission gewahrt die folgenden Ausnahmen von der Ubernahmeverord-
nung (Art. 4 UEV-UEK): Befreiung von der Pflicht zur Einhaltung der Karenzfrist (Art. 14
Abs. 2 UEV-UEK), auflésende Bedingung (Art. 13 Abs. 4 UEV-UEK).

3. Diese Empfehlung wird am 18. April 2005 auf der Website der Ubernahmekommission
veroffentlicht.

4. Die Geblhr zu Lasten der Lyreco betragt CHF 7'800.

Der Prasident:

Hans Caspar von der Crone

Die Parteien konnen diese Empfehlung ablehnen, indem sie dies der Ubernahmekommission spatestens
fiinf Borsentage nach Empfang der Empfehlung schriftlich melden. Die Ubernahmekommission kann diese
Frist verlangern. Sie beginnt bei Benachrichtigung per Telefax zu laufen. Eine Empfehlung, die nicht in der
Frist von fiinf Borsentagen abgelehnt wird, gilt als von den Parteien genehmigt. Wenn eine Empfehlung
abgelehnt, nicht fristgerecht erfullt oder wenn eine genehmigte Empfehlung missachtet wird, Giberweist die
Ubernahmekommission die Sache an die Bankenkommission zur Eréffnung eines Verwaltungsverfahrens.

Mitteilung an:

- Lyreco, durch ihren Vertreter;

- Blro-Furrer, durch ihren Vertreter;

- die Eidgendssische Bankenkommission;
- die Prifstelle (zur Kenntnisnahme)



