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1 Einleitung

1.1 Ausgangslage

Am 10. Marz 2005 haben Lyreco und die Firrer-Aktionarsgruppe einen
Aktienkaufvertrag abgeschlossen. Gemass diesem Aktienkaufvertrag
verkauft die Fulrrer-Aktionarsgruppe an Lyreco 400'000 nicht kotierte
Namenaktien der Blro-Furrer mit einem Nennwert von je CHF 0.10 so-
wie 15'618 kotierte Inhaberaktien der Buro-Flrrer mit einem Nennwert
von je CHF 0.50, was insgesamt ca. 79.9% der Stimmrechte der Biro-
Flrrer entspricht. Mittels Voranmeldung vom 11. Marz 2005 hat Lyreco
angekindigt, dass sie das im Entwurf des Angebotsprospekts vom 13.
April 2005 beschriebene o6ffentliche Kaufangebot unter der Bedingung
unterbreiten wird, dass der Aktienkaufvertrag gemass seinen Bestim-
mungen vollzogen wird. Am 13. April 2005 haben die Parteien den Akti-

enkaufvertrag vollzogen.

Lyrecos hauptsachliche Geschéaftstatigkeiten bestehen im Verkauf und
Vertrieb von Buroverbrauchsmaterial an Unternehmenskunden (busi-
ness to business). Lyreco ist Teil der privat gehaltenen Lyreco-Gruppe.
Die Lyreco-Gruppe erzielte in 2004 einen konsolidierten Umsatz von
EUR 1’561 Mio., ist in 19 Landern aktiv und beschaftigt mehr als 8'200

Mitarbeiter.

Mit dem Kaufangebot beabsichtigt Lyreco, samtliche sich im Publikum
befindenden Bliro-Firrer Aktien zu erwerben, mit Ausnahme der durch
Buro-Furrer selbst gehaltenen Aktien (ca. 2.5% aller Stimmrechte). Ly-
reco beabsichtigt zudem, nach dem Vollzug des Kaufangebots die In-
haberaktien von der Bérse zu dekotieren und Buro-Flrrer als private

Gesellschaft als Teil der Lyreco-Gruppe weiter zu flihren.

Gemass Voranmeldung wird der Angebotspreis des o6ffentlichen

Kaufangebotes CHF 500 je Blro-Furrer Aktie betragen.
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1.2 Auftrag des Verwaltungsrates der Biro-Furrer an

LODH Corporate Finance

Der Verwaltungsrat von Blro-Flrrer hat LODH Corporate Finance mit
der Erstellung eines Gutachtens (Fairness Opinion) zur Beurteilung der
finanziellen Angemessenheit des offentlichen Kaufangebots von Lyreco
an die Publikumsaktionare von Buro-Furrer beauftragt. Dieses Gutach-
ten ist als Beurteilungsgrundlage fir den Verwaltungsrat und dessen Be-

richt bestimmt. Es darf 6ffentlich zur Verfligung gestellt werden.

Das Gutachten stellt keine Empfehlung dar, das 6ffentliche Kaufangebot
anzunehmen oder abzulehnen. Es enthalt auch keine Einschatzung Gber
die Auswirkungen, welche der Entscheid einer Annahme oder Ableh-
nung ergeben kann. Das Gutachten enthalt weiter keine Beurteilung
Uber den klnftigen Wert der Buro-Furrer Aktie und zu welchen Preisen
im Kaufangebot nicht angediente Buro-Furrer Aktien zuklnftig gehandelt

werden konnen.
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2 Beurteilungsgrundlagen

LODH Corporate Finance verwendete zu ihrer Beurteilung namentlich

die folgenden Grundlagen:

®  Publizierte Voranmeldung des 6ffentlichen Kaufangebots von Lyreco
fir alle sich im Publikum befindenden Bliro-Flirrer Aktien, datiert vom
11. Marz 2005;

= Entwurf des Angebotsprospekts vom 13. April 2005 des 6ffentlichen
Kaufangebots von Lyreco zum Kauf aller sich noch im Publikum be-

findenden Buro-Furrer Aktien;

= Bestimmte oOffentlich zugangliche Informationen betreffend die Biro-
Flrrer Gruppe, welche fir die Analyse von LODH Corporate Finance
als relevant betrachtet wurden, einschliesslich der revidierten Jah-
resberichte 2001/02, 2002/03 und 2004 sowie der ungeprtften Halb-
jahresberichte 2001/02, 2002/03 und 2004, Pressemitteilungen, Zei-

tungsberichte;

= Bestimmte unternehmensinterne Informationen (operative und finan-
zielle) und Dokumente der Bulro-Furrer Gruppe, welche fir die Ana-
lyse von LODH Corporate Finance als relevant betrachtet wurden,
einschliesslich der strategischen Plane und der Budgets/Finanz-

projektionen seitens des Managements der Buro-Furrer Gruppe;

= Kapitalmarktanalyse von Pictet & Cie: Die Performance von Aktien
und Obligationen in der Schweiz (1926-2004), aufdatiert vom Januar
2005 (siehe Ziffer 4.3);

= Kapitalmarktanalysen von Pratt, S. P./Reilly, R. F./Schweihs, R. P.:
Valuing small businesses & professional practices; Koeplin, J./Sarin,
A.C.: The private company discount, in Journal of Applied Corporate
Finance, Vol. 12, No. 4, Winter 2000 (siehe Ziffer 4.3, 4.4 und 4.5);

= Historische Kurs- und Volumenanalyse der Buro-Furrer Aktie;

=  Bestimmte Kapitalmarkt- und Finanzdaten sowie Geschafts-
informationen ausgewahlter kotierter Unternehmen (siehe Beilagen 3
und 4);
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= Bestimmte Transaktions- und Finanzinformationen ausgewahlter Un-

ternehmenstransaktionen (siehe Beilage 5).

LODH Corporate Finance hat die operativen und finanziellen Informatio-
nen, einschliesslich der strategischen Plane, finanziellen Budgets und
Projektionen des Buro-Furrer Managements auf Plausibilitdt Gberprift

und mit Vertretern des Managements von Buro-Flrrer besprochen.

LODH Corporate Finance hat im Rahmen ihrer Arbeiten keine Besichti-
gungen der Gebaude und Einrichtungen der Blro-Flrrer Gruppe durch-
gefuhrt. Des weiteren hat LODH Corporate Finance keine Schatzungen
oder Bewertungen der Aktiven und Passiven vorgenommen oder erstel-

len lassen.

Die Beurteilung von LODH Corporate Finance basiert auf markt-, be-
triebs- und finanzwirtschaftlichen Rahmenbedingungen und berlicksich-
tigt die Kapitalmarktverhaltnisse sowie weitere Gegebenheiten, welche
zum Zeitpunkt der Beurteilung bestanden oder erwartet wurden und

ausgewertet werden konnten.

Bei der Erstellung des Gutachtens hat LODH Corporate Finance die
Richtigkeit und Vollstéandigkeit finanzieller und weiterer von ihr verwen-
deter Informationen vorausgesetzt und sich darauf verlassen, ohne Ver-
antwortung fur die unabhangige Prifung solcher Informationen zu Gber-

nehmen.

Im Weiteren hat sich LODH Corporate Finance auf Zusicherungen des
Managements von Buro-Furrer gestutzt, dass dieses sich keiner Tatsa-
chen oder Umstande bewusst ist, wonach die verwendeten Informatio-

nen ungenau oder irreflhrend waren.
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3  Darstellung Buro-Furrer Gruppe

3.1 Kurzbeschrieb

Die Bulro-Furrer Gruppe mit Hauptsitz in Zirich ist in der Schweiz im
Verkauf und Vertrieb von Biiroverbrauchsmaterial, Kaffeemaschinen und
Kaffeekapseln einerseits, andererseits in der Beratung und im Verkauf
von Buroeinrichtungen tatig. Die Buro-Furrer Gruppe erwirtschaftete
2004 einen konsolidierten Umsatz von CHF 136.2 Mio. (die 42.5% Be-
teiligung Ergodata AG wird nach der Equity-Methode konsolidiert).
Hauptaktionarin von Buro-Furrer ist seit dem 13. April 2005 Lyreco, wel-
che gemass Entwurf des Angebotsprospekts vom 13. April 2005 ca.
82% der Stimmrechte der Bluro-Furrer halt (nach Abzug der eigenen Ak-
tien der Buro-Furrer); die restlichen ca. 18% der Stimmrechte werden

durch Publikumsaktionare gehalten.

3.2 Ubersicht Geschiftsmodell und -strategie

Das Geschaftsmodell der Blro-Flrrer Gruppe ist auf Unternehmens-
kunden ausgerichtet und setzt sich aus zwei Unternehmenssegmenten
zusammen. Das Segment Office Supplies beinhaltet das Biro-
verbrauchsmaterialgeschaft (Office Direct / Office Contracting) und das
Kaffeegeschaft (Office Coffee) mit Nespresso Maschinen und Kaffee-
kapseln. Das Segment Office Design umfasst Beratung, Verkauf und

Vertrieb von Buroeinrichtungen.

Im Folgenden werden die Strategien der wichtigsten Geschaftseinheiten

der Buro-Furrer Gruppe kurz erlautert:

Office Supplies

Office Direct ist im Katalog- und Online-Geschéaft mit mittelgrossen Un-
ternehmenskunden tatig. In diesem Bereich werden bereits heute fast
70% der Auftrage mittels standardisierten E-Commerce-Lésungen online
abgewickelt. Mit dem Ausbau des Dienstleistungsanteils, durch attrak-

tive Kundenbindungsprogramme und vor allem durch eine verstarkte
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Bearbeitung der mittelgrossen Kunden sollen die Umsatze gesteigert
werden. Office Direct soll in Zukunft noch stéarker als ,single source® An-
bieter positioniert werden, um sich den kinftigen Herausforderungen ei-
nes preissensitiveren Kauferverhaltens, dem Verdrangungskampf unter
den bestehenden Wettbewerbern und dem zurzeit stattfindenden Eintritt
starker auslandischer Konkurrenten in den schweizerischen Markt zu
stellen. Diese Herausforderungen lassen eine Umverteilung von Markt-

anteilen und einen weiteren Druck auf die Absatzpreise erwarten.

Office Contracting konzentriert sich auf Grossunternehmen, die mit kla-
ren Forderungen nach individuellen, wirtschaftlich attraktiven und sehr
oft auch entsprechend komplexen Beschaffungs- und Bewirtschaf-
tungslésungen (E-Commerce) an die Buro-Firrer Gruppe herantreten.
Durch eine Erweiterung der Logistikdienstleistungen mit z.B. kunden-
spezifischen Artikeln sollen bestehende Kunden noch starker an die Bu-

ro-Furrer Gruppe gebunden und Neukunden hinzugewonnen werden.

Neben dem direkten Unternehmenskundengeschaft (business to busi-
ness) verfugt die Buro-Furrer Gruppe Uber einen Papeterieladen (retail)

in Zurich.

Office Coffee ist im Vertrieb von Kaffeesystemen, Kaffee und Zubehor
fur Unternehmungen und Betriebe (inkl. Hotellerie und Gastronomie) ta-
tig. Die Buro-Furrer Gruppe ist der exklusive Vertriebspartner fir
Nespresso Professional Produkte in der deutschen Schweiz. Gegenwar-
tig sind Uber 26'000 Maschinen platziert, die taglich rund 170'000 Kaf-
fees generieren. Die bestehende Marktposition soll dank neuer Pro-
dukte, dem weiteren Ausbau des Aussendienstes sowie dem Aufbau

von Maschinenverkaufspartnern weiter ausgebaut werden.
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Office Design

Office Design konzentriert sich auf Mittel- und Grossunternehmen sowie
6ffentliche Institutionen und ist als Anbieter von Blromdbel-Systemen
und Zubehor sowie als Berater (Konzeption, Planung) fir massge-
schneiderte Lésungen tatig. Office Design lasst ihre Produkte bei Dritt-
unternehmen herstellen, um sich vollumfanglich auf die Planung, den
Verkauf und die Einrichtung zu konzentrieren. Die Buro-Furrer Gruppe
ist zudem mit zwei Partnern (2 W Witzig Waser Bliromdbel AG und Biro
Schoch AG) am Joint-Venture Ergodata AG (42.5% Beteiligung) betei-
ligt, welche Gemeinschaftsprodukte entwickelt. Fiir die Belieferung von
einigen Grosskunden bilden die drei Partnerfirmen Arbeitsgemeinschaf-
ten, welche mehrheitlich unter der Fihrung der Blro-Flrrer Gruppe ste-
hen. Die Marktposition, welche durch das bestehende Geschaftsmodell
sowie durch die Kooperation mit der Ergodata AG erreicht wurde, soll
durch eine Ausweitung des Angebotes auf neue Zielgruppen gefestigt
werden. Modulare Blromdbel-Systeme, Top Qualitatsprodukte (,Swiss
made®) und ein umfangreiches Know-how im Bereich Design sollen das

kiinftige Wachstum sicherstellen.

3.3 Marktubersicht

Buroverbrauchsmaterial

Das Management der Buro-Firrer Gruppe schatzt, dass der Schweizer
Markt im Bereich Office Supplies fur Unternehmenskunden ca. CHF 1
Mia. betragt. Davon entfallen rund 60% auf Mittel- und Grossunterneh-

men, dem Zielmarkt der Biro-Furrer Gruppe.

Aufgrund der rezessionsbedingten Umsatzriickgange der letzten Jahre
und der schleppenden Verbesserung des aktuellen konjunkturellen Um-
feldes, sind von den Abnehmern nur geringe Wachstumsimpulse fir den
Gesamtmarkt zu erwarten. Da im Dienstleistungssektor klinftig nur punk-
tuell neue Arbeitsplatze geschaffen werden dirften, muss Wachstum

primar durch Verdrangung von Konkurrenten erzielt werden.

Die Buro-Furrer Gruppe ist mit einem Marktanteil von 14% klarer Markt-

fuhrer im Bereich Mittel- und Grossunternehmen, der nachst gréssere
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Konkurrent halt noch einen halb so grossen Marktanteil. Im Bereich
Kleinunternehmen, der nicht Zielmarkt der Buro-Furrer Gruppe ist, sind
die Unternehmen Office World, iba sowie Viking Direkt (Office Depot)
fuhrend. Der restliche Markt ist stark fragmentiert und auf viele lokale

Konkurrenten verteilt.

Kaffeegeschaft

Gemass Schatzungen vom Management der Buro-Frrer Gruppe gibt es
in der Schweiz insgesamt 280’000 Unternehmen, welche potentielle
Zielkunden im Bereich Office Coffee waren. Diese werden als Unter-
nehmen mit mehr als 2 Mitarbeitern und regelmassigem Kaffeekonsum
definiert. Zurzeit beziehen rund 16'000 Unternehmen respektive ca. 6%

der Zielkunden Produkte der Nespresso Professional Linie.

Das Marktpotential liegt bei Unternehmen, welche durch die zuneh-
mende Sensibilisierung fir qualitativ hochstehenden Espresso auf neue
Kaffeesysteme wechseln. Diese Marktgegebenheit soll das bisherige

Wachstum im Bereich Office Coffee aufrechterhalten.

Die Buro-Furrer Gruppe ist klarer Marktflhrer in ihrem Marktsegment,

daneben existiert zurzeit nur ein direkter Konkurrent.

Biroeinrichtungen

Das Management der Buro-Furrer Gruppe schatzt, dass der Schweizer
Markt fur Buroeinrichtungen ca. CHF 450 Mio. betragt.

Der Markt bewegt sich geméass Schatzungen des Managements noch
immer rund 50% unter dem Hoéchststand des Jahres 2001. Der Markt ist
weiterhin gepragt von einem massiven Angebotsiberhang, vielen leer

stehenden Buroflachen und nicht besetzten Arbeitsplatzen.

Der Markt fir Buroeinrichtungen ist stark von volkswirtschaftlichen Zyk-
len abhangig. Gemass Einschatzungen des Managements wurde die
Talsohle in 2004 erreicht bzw. durchschritten. Ein Nachfrageboom wie
Ende der Neunzigerjahre bis zum Platzen der Technologieblase kann
zukUnftig aber nicht erwartet werden. Der Investitionsstau der vergange-

nen 3 Jahre sollte jedoch ab 2005 zu einer leichten Belebung fihren.



Gutachten Bulro-Furrer AG 14. April 2005

Die generell verbesserten Unternehmensabschlisse sollen sich kurz-

bis mittelfristig positiv auf Ersatzinvestitionen auswirken.

Marktfihrer im Bereich Bulroeinrichtungen sind Lista, USM, Interoffice
sowie die Ergodata-Gruppe (Buro-Furrer, 2 W Witzig Waser Buromdbel
AG und Biro Schoch AG). Der Marktanteil der Blro-Frrer betragt rund
6%, derjenige der Ergodata-Gruppe rund 12%.

3.4 Beziehungen zwischen Lyreco-Gruppe und Biiro-

Furrer Gruppe

Seit der Ubernahme von Biiro-Fiirrer durch Lyreco haben sich folgende
Beziehungen zwischen der Lyreco-Gruppe und der Biro-Firrer Gruppe

ergeben:
Aktienbesitz

Lyreco halt gemass Entwurf des Angebotsprospekts vom 13. April 2005
direkt und indirekt rund 82% der Buro-Furrer Stimmrechte (nach Abzug

der eigenen Aktien der Buro-Frrer).

Verwaltungsratsmitglieder

An der Generalversammlung vom 12. April 2005 wurden auf Antrag von

Lyreco folgende Mitglieder gewahlt:

= Eric Bigeard, Verwaltungsratsprasident von Blro-Fulrrer — Chief Exe-
cutive Officer von Lyreco und Minderheitsaktionar der Mutter-

gesellschaft von Lyreco;

= Marcel Queloz, Mitglied des Verwaltungsrates - Chief Executive Of-

ficer von Biro-Furrer;

= Dr. Rudolf Tschani, Mitglied des Verwaltungsrates von Buro-Furrer —
Partner der Anwaltskanzlei Lenz & Staehelin und Berater von Lyre-

Co.

Die bisherigen Verwaltungsratsmitglieder Rudolf M. Furrer, Rudolf H.
Farrer, Mario Fontana und Kurt E. Feller sind auf diese Generalver-

sammlung zuruckgetreten.
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4 Analyse und Bewertung

4.1 Bewertungsmethoden

Zur Beurteilung der finanziellen Angemessenheit des o6ffentlichen
Kaufangebots fihrte LODH Corporate Finance folgende Bewertungsme-
thoden durch:

e DCF-Methode
o Marktbewertung anhand vergleichbarer kotierter Unternehmen

e Marktbewertung anhand vergleichbarer Unternehmenstrans-

aktionen

4.2 Aktienpreis- und Aktienvolumenanalyse

Beilage 1 stellt die Aktienkursentwicklung der Biro-Furrer Aktie Gber die
letzten drei Jahre vor Anklindigung der Transaktion am 10. Marz 2005
dar. Entsprechend der Darstellung erreichte die Buro-Furrer Aktie zuletzt
im Marz 2002 den Preis von CHF 500.

Der Angebotspreis von CHF 500 je Blro-Furrer Aktie liegt ca. 36% Uber
den durchschnittlichen Eréffnungskursen der Blro-Furrer Aktie an der
SWX Swiss Exchange wahrend der letzten 30 Borsentage vor Publikati-

on der Voranmeldung.

Die Analyse gemass Beilage 2 zeigt die wochentlich gehandelten Volu-
men der Blro-Furrer Aktie vor Ankundigung der Transaktion. Im Durch-
schnitt wurden wochentlich 164 Buro-Furrer Aktien gehandelt, womit die

Aktienliquiditat als dusserst niedrig zu beurteilen ist.

10
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4.3 Discounted Cashflow Methode

Die Bewertungsergebnisse der DCF-Methode basieren einerseits auf
den geschatzten zukiinftigen freien Cashflows (vor Finanzierungsstro-
men), andererseits auf dem Gesamtkapitalkostensatz (WACC), mit wel-

chem die freien Cashflows diskontiert werden.

Die Schatzung der freien Cashflows orientiert sich an der bestehenden
Finanz- und Ertragslage und den zukiinftigen wirtschaftlichen und finan-
ziellen Erwartungen bezlglich der Buro-Furrer Gruppe. Der Gesamt-
kapitalkostensatz besteht aus den gewichteten zukinftig erwarteten
Fremdkapitalkosten und einer angemessenen Eigenkapitalrendite ge-
mass CAPM.

Der abgeleitete gewichtete Gesamtkapitalkostensatz wurde auf 8.2%,
der Eigenkapitalkostensatz auf 9.4% und der Fremdkapitalkostensatz

auf 3.2% (nach Steuern) geschétzt.

Diese Kapitalkostensatze bzw. von Investoren geforderten Renditen sind
vergleichbar mit solchen, welche Finanzanalysten in Aktienstudien fur

vergleichbare Unternehmen verwenden.

Die Bestandteile der berechneten Kapitalkosten leiten sich wie folgt ab:

11
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Risikoloser Zinssatz 2.7%

Der risikolose Zinssatz entspricht der aktuellen Rendite auf Verfall der

Schweizer Bundesobligation mit Verfall in 2033.

Beta 1.1

Das Beta orientiert sich am durchschnittlichen (Median) Beta vergleich-

barer kotierter Unternehmen. Die Betas der vergleichbaren Unterneh-

men gemass Beilage 3 wurden Uber den Zeitraum der letzten zwei Jah-

re berechnet.

Marktrisikopramie 3.9%

Die geschatzte Marktrisikopramie entspricht der Differenz zwischen der

Rendite des schweizerischen Aktienmarktes und der risikolosen Ren-

dite von Bundesobligationen Uber die letzten 80 Jahre. Basis der Be-

rechnungen ist eine publizierte Studie einer unabhangigen Drittbank’.

1

Vgl. Pictet & Cie: Die Performance von Aktien und Obligationen in der Schweiz (1926-2004),
Januar 2005

12
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Renditezuschlags- 35%
satz fir llliquiditat der
Aktien

Die Ableitung der Kapitalkosten basiert auf Parametern von liquiden

Anlageinstrumenten (Aktien, Anleihen).

Aktienliquiditat wird als Eigenschaft definiert, Aktien jederzeit mit mini-
malen Tranksaktions- und Administrationskosten und einer hohen
Wahrscheinlichkeit bezilglich dem Nettoerl6s in flussige Mittel wandeln
zu koénnen. Verschiedene US-amerikanische Studien Dritter, welche
dieses Element untersucht haben, kommen zum Schluss, dass illiquide
gegenuber liquiden Aktien einen Preisabschlag in der Bandbreite von

23% - 63% aufweisen.?

Dieser hergeleitete Preis- bzw. Wertabschlag basiert implizit auf einer
Erhdhung (Zuschlag) der von Eigenkapitalinvestoren geforderten Ren-
dite, um diese fir die llliquiditat solcher Aktien zu entschadigen. Dieser
Renditezuschlag wird auf den Eigenkapitalkostensatz/Eigenkapitalren-

dite) vor Beriicksichtigung der Aktienilliquiditat angewandt.’

Der gewahlte Zuschlagssatz von 35% auf dem Eigenkapitalkostensatz
erscheint daher im konkreten Fall aufgrund der dusserst geringen Li-
quiditat der Blro-Flrrer Aktie und der oben erwahnten Bandbreite als

angemessen.

2 Bei den Studien handelt es sich z.B. um Restriced Stock Studies, Pre-IPO Discount Studies, Ac-
quisition Approach Studies. Vgl. Pratt, S. P./Reilly, R. F./Schweihs, R. P.: Valuing small busi-
nesses & professional practices und Koeplin, J./Sarin, A./Shapiro, A.C.: The private company
discount, in Journal of Applied Corporate Finance, Vol. 12, No. 4, Winter 2000

Berechnung: Eigenkapitalkostensatz vor Renditezuschlag multipliziert mit 1 + Renditezuschlags-
satz
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Fremdkapitalkosten 4.2%

Die geschatzten Fremdkapitalkosten (vor Steuereffekt) weisen gegen-
Uber der Rendite der obenerwahnten Bundesobligation eine Risiko-
pramie von 1.5% auf. Die Risikopramie wurde Uber einen Vergleich der
Renditen auf Verfall von Anleihen von mit der Blro-Flirrer Gruppe ver-
gleichbaren Unternehmen (vgl. Beilage 3) und den entsprechenden

Renditen risikofreier Staatsanleihen geschéatzt.

Ertragssteuersatz 24%

Der verwendete Steuersatz entspricht dem zukiinftig erwarteten,

durchschnittlichen Steuersatz der Biro-Furrer Gruppe.

Verhaltnis Fremd- 20/80
kapital / Eigenkapital

Das unterstellte, langfristige Finanzierungsverhaltnis von Fremdkapital
zu Eigenkapital basiert auf Marktwerten, lehnt sich an die Finanzie-
rungsstruktur vergleichbarer kotierter Unternehmen (vgl. Beilage 3) an
und berlcksichtigt eine geschatzte zuklnftige Verschuldungskapazitat

der Buro-Furrer Gruppe.

Sowohl die jahrlichen freien Cashflows des Planungszeitraums (2005 -
2007) als auch der Endwert (terminal value) werden mit dem Gesamt-
kapitalkostensatz auf den Gegenwartswert diskontiert. Der Endwert be-
rucksichtigt den auf den Planungshorizont folgenden, nachhaltigen frei-
en Cashflow. In der Endwertberechnung (einstufig geméass Gordon-
Growth Model) wird der nachhaltige freie Cashflow mit dem Gesamt-
kapitalkostensatz, unter Berlicksichtigung eines zuklinftigen Wachstums

von 0.5% p.a., kapitalisiert.

Weiter hat LODH Corporate Finance Sensitivitdtsberechnungen auf-

grund Variation verschiedener Parameter (z.B. Gesamtkapitalkosten,

14
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EBITDA-Marge, Wachstum der freien Cashflows) im Endwert durchge-
fuhrt.

Auf die Beurteilung dieser Bewertung wird in Ziffer 5 eingegangen.

4.4 Marktbewertung anhand vergleichbarer kotierter Un-

ternehmen

Beilage 4 stellt die relativen Bewertungen (Wertmultiplikatoren) kotierter

Unternehmen dar, welche als vergleichbar eingestuft wurden.

Bei der Berechnung der Eigenkapitalwerte wurde primar auf die zukunf-
tigen EBITDA- und EBIT-Wertmultiplikatoren der Vergleichsunterneh-
men und auf Finanzprojektionen fir die Blro-Furrer Gruppe abgestellt.
Die so ermittelten Werte wurden um einen Abschlag von 35% reduziert,
um die relevanten Eigenkapitalwerte fir Blro-Furrer zu erhalten. Dieser
Abschlag berilcksichtigt die llliquiditat der Blro-Flrrer Aktie gegentber
der Marktliquiditat der Aktien der Vergleichsunternehmen (vgl. Ziffer
4.3).

Auf die Beurteilung dieser Bewertung wird in Ziffer 5 eingegangen.

4.5 Marktbewertung anhand vergleichbarer Unterneh-

menstransaktionen

Beilage 5 enthalt die relativen Bewertungen (Wertmultiplikatoren) ver-
gleichbarer Unternehmenstransaktionen, flr welche die finanziellen Be-

dingungen veroéffentlicht wurden.

Die ausgewahlten Transaktionen unterscheiden sich sowohl untereinan-
der als auch im Vergleich mit dem 6&ffentlichen Kaufangebot von Lyreco
an die Publikumsaktionare der Buro-Furrer bezlglich Grdsse der
zugrunde liegenden Unternehmen und dem Verkauf von Kontrolimehr-

heit- bzw. Minderheitsanteilen.

Bei der Berechnung der Eigenkapitalwerte wurde primar auf die
EBITDA- und EBIT-Wertmultiplikatoren der vergleichbaren Unterneh-

15
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menstransaktionen und auf Finanzzahlen der Biro-Firrer Gruppe abge-

stellt.

Die mittels den erwdhnten Wertmultiplikatoren abgeleiteten Eigen-
kapitalwerte wurden um einen Abschlag von 15% angepasst. Dieser Ab-
schlag berlcksichtigt den Unterschied der jeweils erzielten Preise beim
Verkauf von Minderheitsanteilen gegenliber Mehrheitsanteilen, mit wel-
chen die Kontrolle Uber ein Unternehmen ausgelbt werden kann. Rund
die Halfte der beurteilten Transaktionen stellen Verkaufe einer Kontroll-
mehrheit seitens eines Verkaufers dar, die andere Halfte umfasst Ver-
kaufe von Minderheitsaktionaren analog der Transaktion zwischen Lyre-
co und den Publikumsaktionaren der Buro-Furrer. Basis zur Ermittlung
der Hohe des Abschlags von 15% stellen verschiedene US-
amerikanische Studien Dritter dar. Die Studien zeigen auf, dass Preise
fur Minderheitsanteile gegeniber solchen von Kontrollmehrheiten einen

Abschlag von 27% - 33% aufweisen’.

4 Vgl. Valuing small businesses & professional practices und Koeplin, J./Sarin, A./Shapiro, A.C.:

The private company discount, in Journal of Applied Corporate Finance, Vol. 12, No. 4, Winter
2000
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5 Gesamtbeurteilung

Im Vordergrund der Bewertungsuberlegungen stand die DCF-Methode,
wobei zur Plausibilisierung die Marktbewertungsmethoden anhand ver-
gleichbarer kotierter Unternehmen und vergleichbarer Unternehmens-
transaktionen herangezogen wurden. Insbesondere wurde auch die
Aktienkursentwicklung der Buro-Furrer Aktie Uber die letzten Jahre im

Vergleich zum Angebotspreis beurteilt.

Die zur Plausibilisierung herangezogenen Marktbewertungsmethoden

stiitzen die Ergebnisse der DCF-Methode.

Unter Bericksichtung aller Analysen und Bewertungsiberlegungen er-
gibt sich eine Wertbandbreite flir eine Blro-Flrrer Aktie von CHF 412
bis CHF 471. Diese Wertbandbreite versteht sich exklusive der Auszah-
lung der von der Generalversammlung am 12. April 2005 beschlossenen
Dividende von brutto CHF 15 je Buro-Furrer Aktie, welche den Publi-
kumsaktionaren vor Beginn der Angebotsfrist des o6ffentlichen Kaufan-
gebots ausgeschiittet werden soll. Gestlitzt darauf kommt Lombard
Odier Darier Hentsch Corporate Finance zum Schluss, dass der Ange-
botspreis des 6ffentlichen Kaufangebots an die Publikumsaktionare sei-

tens Lyreco von CHF 500 je Aktie finanziell angemessen und fair ist.

Mit freundlichen Griissen

Lombard Odier Darier Hentsch & Cie

Corporate Finance

Philippe Leuenberger Robin Richiger

Beilagen
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Beilage 1: Kursentwicklung Buro-Furrer Aktie (3 Jahre)

CHF
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Quelle: Bloomberg
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Beilage 2: Volumenanalyse der Buro-Furrer Aktie (3 Jahre)

Volumen in Stlick
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Beilage 3: Beta- und Kapitalstruktur-Analyse vergleichbarer kotierter Unternehmen

Market Data Beta Equity Beta Business Risk®

Company Currency Market cap. Net debt " Capital structure 2 Marg. tax rate Bloomberg Bloomberg
05.04.2005 05.04.2005 05.04.2005

Beltton-Yhtiot Oyi EUR 36.1 5.4 15.0% 29.0% n.m. n.m.
Buhrmann EUR 1'373.4 707.0 51.5% 29.0% n.m. n.m.
Office Depot Inc usbD 6'959.3 -356.0 -5.1% 40.0% 1.00 1.03
Staples Inc uUsb 15'674.9 -910.4 -5.8% 40.0% 1.08 1.12
United Stationers Inc usbD 1'494.5 2.3 0.2% 40.0% 1.25 1.25
Average 5'107.6 -110.3 11.1% 35.6% 1.11 1.13

Median 1'494.5 2.3 0.2% 40.0% 1.08 1.12

1) Interest bearing debt minus cash and cash equivalents
2) Capital structure: net debt / market cap.
3) Beta business risk = beta equity / [1+ capital structure x (1 - marginal tax rate)]

Quelle: Bloomberg
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Beilage 4: Multiplikatoren-Analyse vergleichbarer kotierter Unternehmen

Enterprise Value

Company Cur. Market cap. " EV Sales Multiples EBITDA Multiples EBIT Multiples
05.04.2005 05.04.2005 2003A 2004A 2005E 2006E 2003A 2004A 2005E 2006E 2003A 2004A 2005E 2006E

Beltton-Yhtiot Oyj EUR 36.1 42.3 0.7x 0.7x 0.7x 0.6x 71x  12.0x 10.6x 8.5x 9.7x 225x 11.8x 10.1x
Buhrmann NV EUR 1'373.4 2'135.4 0.3x 0.4x 0.4x 0.4x 6.5x 7.4x 6.4x 5.7x 12.5x  13.3x 9.1x 7.8x
Office Depot Inc UsD 6'959.3 6'603.3 0.5x 0.5x 0.5x 0.4x 8.3x 8.3x 7.3x 3.9x 142x 125x 10.8x  10.0x
Staples Inc uUsD 15'674.9 14'764.5 1.1x 1.0x 0.9x 0.8x 13.7x  10.5x 9.1x 7.9x 18.5x  13.1x  11.5x 9.9x
United Stationers Inc  USD 1'494.5 1'496.8 0.4x 0.4x 0.4x 0.3x 8.4x 8.5x 7.2x n.a. 10.3x  10.0x 8.0x 7.1x
Abbreviations Average 0.6x 0.6x 0.6x 0.5x 8.8x 9.3x 8.1x 6.5x 13.0x 14.3x  10.3x 9.0x
Cur. Currency Median 0.5x 0.5x 0.5x 0.4x 8.3x 8.5x 7.3x 6.8x 12.5x  13.1x 10.8x 9.9x
EV Enterprise value

1) Reporting currency

Quelle: Bloomberg, IBES Konsensus-Schatzungen
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Beilage 4: Multiplikatoren-Analyse vergleichbarer kotierter Unternehmen (Fort.)

Equity Value (Price)

Company Cur. Market cap. " Earnings Multiples
05.04.2005 2003A 2004A 2005E 2006E

Beltton-Yhtiot Oyj EUR 36.1 11.5x 16.9x 13.4x 12.0x
Buhrmann NV EUR 1'373.4 n.m. 17.2x 11.3x 8.4x
Office Depot Inc UsD 6'959.3 23.3x 20.7x 17.0x 15.0x
Staples Inc usD 15'674.9 32.0x 22.1x 19.0x 16.4x
United Stationers Inc USD 1'494.5 18.9x 16.6x 13.7x 12.2x
Abbreviations Average 21.4x 18.7x 14.9x 12.8x
Cur. Currency Median 21.1x 17.2x 13.7x 12.2x

1) Reporting currency

Quelle: Bloomberg, IBES Konsensus-Schatzungen
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Beilage 5: Multiplikatoren-Analyse vergleichbarer Transaktionen

Enterprise Value

Completion Target Nat. Bidder Nat. Stake EV" Equity Value Sales  EBITDA EBIT
Date Transaction Transaction Multiples Multiples Multiples
02.08.2004 National 1 Ltd AUS Lyreco F 100.0% 55.9 33.8 0.4x n.m. n.m.
28.06.2004 OyezStraker Group Ltd UK Investor Group UK 100.0% 80.0 43.9 0.6x 5.6x 6.6x
08.05.2004 Globus Office World Plc UK Staples Inc us 100.0% 325 59.2 0.3x 4.3x 6.4x
10.12.2003 OfficeMax us Boise Cascade us 100.0% 1'366.0 1'384.3 0.3x 11.1x n.m.
03.06.2003 Guilbert SA F Office Depot us 100.0% 815.0 n.a. 0.6x n.a. 12.9x
18.07.2002 ISA International UK Daisytek International us 100.0% 48.6 4.4 0.1x 14.1x n.m.
17.04.2001 Samas Office Products NL Buhrmann NV NL 100.0% 320.0 n.a. 0.8x n.a. 12.6x
06.04.2001 Van Dorp Despec Groep NL Bravelend Holding BV NL 100.0% 154.6 61.9 0.3x 12.2x 16.3x
12.02.2001 Ahrend NV NL Stonehaven Holding BV NL 100.0% 322.3 342.8 0.7x 6.0x 8.1x
Abbreviations Average 0.5x 8.9x 10.5x
Nat.  Nationality Median 0.4x 8.6x 10.4x

n.a. Not applicable
n.m. Not meaningful

1) Seller reporting currency

Quelle: Bloomberg, Factiva, SDC
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