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N Auftrag und Auftragsdurchfiihrung

Tz 1 Mit Schreiben vom 2. Mai 2007 wurden wir vom Vorstand der

BOHLER-UDDEHOLM Aktiengesellschaft
(,BU" oder ,Zielgesellschaft")

beauftragt, als Sachverstandige im Sinne § 13 ff Ubernahmegesetz (,UbG®) tatig zu
werden und demgemadB die Zielgesellschaft ~wahrend des  gesamten
Ubernahmeverfahrens zu beraten und die AuBerungen des Vorstandes sowie des
Aufsichtsrates der BU zu prifen. Die diesbezigliche Zustimmung des Aufsichtsrates zur
Bestellung des Sachverstandigen, welche gemaB § 13 letzter Satz UbG erforderlich ist,
liegt vor.

Unsere Gesellschaft ist gegeniiber BU im Sinne der einschlagigen Vorschriften des UbG
sowie der berufsrechtlichen Vorschriften unabhangig. Der gemas §13 iVm § 9 Abs 2 lit a
UbG geforderte Versicherungsschutz liegt vor.

Far die Durchfihrung des Auftrages wurden die Allgemeinen Auftragsbedingungen fur
Wirtschaftstreuhandberufe vereinbart.

GemaB § 14 Abs 2 UbG hat der Sachverstandige der Zielgesellschaft seine Beurteilung

- des Angebotes,
- der AuBerung des Vorstandes der Zielgesellschaft sowie
- der AuBerung des Aufsichtsrates der Zielgesellschaft

schriftlich zu erstatten. Vorstand und Aufsichtsrat der BU haben durch Unterfertigung
einer Vollstandigkeitserklarung bestatigt, dass sie uns alle ihnen zur Verfligung stehenden
und fur die Beurteilung des o&ffentlichen Angebots erforderlichen Unterlagen zur
Verfligung gestellt haben.

Deloitte.
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Tz 2

Il. Beurteilung des Angebots

1. Allgemeines

GemaB der Angaben in der Angebotsunterlage erwarb voestalpine AG (,Bieterin®) auf der
Basis einer Grundsatzeinigung vom 27. Méarz 2007 von den Gesellschaftern der BU
Industrieholding GmbH (,BUI*) samtliche Anteile an der BUI und damit mittelbar
10.686.340 Aktien, das sind 20,95 % des Grundkapitals von BU. Die Durchfihrung dieser
Anteilserwerbe, insbesondere der dingliche Vollzug der Ubertragung der jeweiligen
Geschéftsanteile an der BUI an die Bieterin, die Ausibung aller mit diesen
Geschéaftsanteilen verbundenen Rechte und die Bezahlung des Kaufpreises an die
Gesellschafter der BUI ist aufschiebend bedingt mit der Freigabe oder Nichtuntersagung
des Vollzuges durch die zustéandigen Kartellbehérden. Der Zielgesellschaft sind nach den
gegebenen Auskilnften die Vertragstexte zwischen der Bieterin und den Gesellschaftern
der BUI nicht bekannt.

Die Bieterin ist mangels Erwerbs einer kontrollierenden Beteiligung im Sinne des UbG an
BU rechtlich nicht verpflichtet, ein Ubernahmeangebot zu stellen. Gleichzeitig mit der
Zustimmung zum aufschiebend bedingten Erwerb der BUI hat die Bieterin ihre Absicht
bekannt gegeben, ein freiwilliges Ubernahmeangebot zur Kontrollerlangung an alle
Ubrigen Aktionare von BU zu stellen.

Das freiwillige Ubernahmeangebot der voestalpine AG vom 25. April 2007, das am 26.
April 2007 veréffentlicht wurde, richtet sich auf den Erwerb von séamtlichen an der Wiener
Borse zum amtlichen Handel zugelassenen Stickaktien der BU, jeweils mit einem
rechnerisch-anteiligen Betrag am Grundkapital in Héhe von EUR 2,00. Unter
Beriicksichtigung der von der Bieterin bereits mittelbar und aufschiebend bedingt
erworbenen 10.686.340 Aktien richtet sich das Ubernahmeangebot somit effektiv auf den
Erwerb von 40.313.660 Aktien (somit 79,05 % des Grundkapitals).

Das Angebot unterliegt folgenden aufschiebenden Bedingungen und ist bis 24. Mai 2007
(17.30 Uhr Ortszeit Wien) befristet:
— Erreichen der gesetzlichen Mindestannahmeschwelle geméaB § 25a Abs 2 UbG.

Deloitte.
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Tz 4

— Kartellrechtliche Nichtuntersagung des Vollzugs, Freigabe oder Genehmigung des
mittels dieses Angebots geplanten Erwerbs von Aktien durch die Bieterin bis zum
31. August 2007 von den zustandigen Kartellbeh6rden (i) der Europédischen Union
sowie (i) in Bosnien und Herzegowina (iii) Schweiz (iv) Sudafrika (v) Sudkorea (vi)
Tirkei (vii) Ukraine und (viii) USA.

2. Angebotspreis

Der im Angebot offerierte Angebotspreis betragt EUR 69,00 je Stiick Aktie exklusive
Dividende 2006. Die vom Vorstand vorgeschlagene Dividende fir das Geschéftsjahr 2006
von EUR 2,05 steht nach dem Angebot jedenfalls den derzeitigen Aktiondren zu.

GemaB § 26 Abs 1 UbG muss der Preis des freiwilligen Angebotes zwei Anforderungen

erflllen:

Der Preis eines freiwilligen Angebots darf die héchste von der Bieterin oder von einem
gemeinsam mit ihr vorgehenden Rechtstrager innerhalb der letzten 12 Monate vor
Anzeige des Angebots in Geld gewahrte oder vereinbarte Gegenleistung flr dieses
Beteiligungspapier der Zielgesellschaft nicht unterschreiten (§ 26 Abs 1 1. Satz UbG).
GemanB der Angabe in Abschnitt 2.2.1. des Angebots hat die Bieterin mittelbar tber den
Erwerb der BUI in den letzten 12 Monaten Aktien der BU zum Héchstpreis von EUR 69,00
erworben bzw. einen solchen Erwerb vereinbart.

Als Sachversténdige der BU hatten wir keine Einsicht in Unterlagen der Bieterin oder mit
ihr gemeinsam vorgehender Rechtstrager, um diese Angaben zu beurteilen. Laut den
Angaben im Angebot wird diese Preisuntergrenze eingehalten.

Weiters muss der Angebotspreis mindestens dem durchschnittlichen nach den jeweiligen
Handelsvolumina gewichteten Bdrsekurs des jeweiligen Beteiligungspapiers wahrend der
letzten 6 Monate vor demjenigen Tag entsprechen, an dem die Absicht, ein Angebot
abzugeben, bekannt gemacht wurde. Diese Bekanntmachung erfolgte nach dem Angebot
am 29. Mérz 2007.

Der nach den Handelsvolumina gewichtete durchschnittliche Boérsekurs wéahrend der
letzten 6 Monate vor Bekanntgabe der Angebotsabsicht, somit dem 28. Marz 2007,
betragt EUR 57,33 je Aktie. Der Barangebotspreis von EUR 69,00 exklusive Dividende
2006 erfilllt daher die Voraussetzung gemaB § 26 Abs 1 2. Satz UbG.

Deloitte.
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Tz7

Die wirtschaftliche Angemessenheit des Angebots wurde von uns mit Hilfe folgender
Uberlegungen beurteilt, da die Zielgesellschaft keine gesonderte
Unternehmensbewertung erstellt hat.

3. Analyse des buchmaBigen Eigenkapitals

BU hat zum 31. Dezember 2006 einen Konzernabschluss nach IFRS aufgestellt. Dieser
wurde am 19. Februar 2007 von BDO Auxilia Treuhand GmbH, Wirtschaftsprifungs- und
Steuerberatungsgesellschaft als Konzernabschlussprifer uneingeschrankt testiert. Das
Konzerneigenkapital der BU zum 31. Dezember 2006 belief sich auf rund
EUR 1.227,1 Mio. (2005: EUR 1.105,9 Mio). Ohne Berlicksichtigung der vom Vorstand
der BU vorgeschlagenen Dividende ermittelt sich ein Eigenkapitalwert je Aktie von
EUR 24,06 (2005: EUR 21,68)". Unter Beriicksichtigung der vorgeschlagenen Dividende
fir 2006 ermittelt sich ein Eigenkapitalwert je Aktie von EUR 22,01. Der Angebotspreis
liegt somit um EUR 44,94 (nach Dividende: EUR 46,99) dartber.

Nach den Angaben im Lagebericht 2006 rechnet das Management der BU fiir 2007 mit
einem Umsatz und einem Ergebnis auf zumindest dem Niveau des Vorjahres. Derzeit
liegen noch keine Zwischenabschlisse nach dem 31. Dezember 2006 vor.

4. Analyse der durchschnittlichen Bérsekurse

Die nach den jeweiligen Handelsvolumina gewichteten Durchschnittskurse der letzten 3,
6, 12 und 24 Kalendermonate vor Bekanntgabe der Angebotsabsicht stellen sich wie folgt

dar:

(in EUR) 3 Monate 6 Monate 12 Monate 24 Monate
gewichteter Durchschnittskurs 61,25 57,33 50,02 42,45
Angebotspreis 69,00 69,00 69,00 69,00
Pramie 7,75 11,67 18,98 26,55
Pramie in % des Durchschnittskurses 12,65 20,36 37,94 62,54

' Unter Beriicksichtigung der Auswirkungen des im Juni 2006 erfolgten Aktiensplitts

Deloitte.
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Im Juni 2006 fuhrte BU einen Aktiensplitt im Verhdltnis von 1:4 durch. Die hier
dargestellten gewichteten Durchschnittskurse beriicksichtigen auch fir Zeitrdume, die vor
dem Aktiensplitt liegen, die aus dem Aktiensplitt resultierenden Auswirkungen. Es handelt
sich daher um pro-forma Angaben zur besseren Vergleichbarkeit.

Der Angebotspreis von EUR 69,00 (bersteigt daher dem nach den jeweiligen
Handelsvolumina gewichteten Durchschnittskurs der letzten 6 Monate vor Bekanntgabe
der Angebotsabsicht.

Zum 28.3.2007, dem Tag vor Bekanntgabe der Angebotsabsicht, lag der Bbérsekurs der
BU bei EUR 72,00 und somit EUR 3,00 Uber dem Angebotspreis. Unter Berlcksichtigung
der vom Vorstand vorgeschlagenen Dividende von EUR 2,05 errechnet sich daher ein
Kurs nach Dividende von EUR 69,95. Dieser rechnerische Kurs liegt somit mit EUR 0,95
uber dem Angebotspreis.

5. Bewertung der Zielgesellschaft

Wie bereits ausgefihrt hat lediglich die Bieterin eine eigene Unternehmensbewertung
durchgefihrt, auf Grund deren Ergebnis der Angebotspreis nach Bieterangaben als

angemessen anzusehen ist.

Auf Grund der Tatigkeit der Gesellschaft als ein weltweit agierender Edelstahl- und
Werkstoffkonzern kann nicht ausgeschlossen werden, dass BU zukiinftig eine Gber der
Vergangenheit liegende Ertragsentwicklung zeigt, die zu einer Wertsteigerung des
Unternehmens fiihren kénnte. Es kann aber auch bei sich verschlechternden
Bedingungen nicht ausgeschlossen werden, dass die Ertragnisse sich nicht in dem
erwarteten AusmalB einstellen und es zu einer Verschlechterung der Ertragsentwicklung

kommen kann.

6. Bedingungen des Angebotes

Das Ubernahmeangebot ist kraft Gesetzes (§ 25a Abs 2 UbG) dadurch bedingt, dass der
Bieterin bis zum Ablauf der Annahmefrist Annahmeerklarungen zugehen, die mehr als
50 % der standig stimmberechtigten Aktien umfassen, die Gegenstand des
Ubernahmeangebots sind. Erwerben die Bieterin oder mit ihr gemeinsam vorgehende
Rechtstrager parallel zum Ubernahmeangebot stindig stimmberechtigte Aktien, so sind

Deloitte.
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diese Erwerbe den Annahmeerkldrungen gemaB § 25a Abs 2 UbG hinzuzurechnen. Zum
Zeitpunkt der Verdffentlichung des Ubernahmeangebotes hat die Bieterin samtliche
Geschéaftsanteile an der BUI und damit mittelbar 10.686.340 Aktien, das sind 20,95 % des
Grundkapitals von Béhler-Uddeholm, kartellrechtlich aufschiebend bedingt erworben. Die
Bieterin muss zur Erfilllung der Bedingung des § 25a Abs 2 UbG bis zum Ende der
Annahmefrist Uber gesamt mindestens 25.500.001 Aktien verfliigen. Unter
Berlcksichtigung der von der Bieterin mittelbar erworbenen 10.686.340 Aktien missen
der Bieterin daher Annahmeerklarungen fir mindestens 14.813.661 Aktien zugehen.

Das Ubernahmeangebot ist weiters dadurch aufschiebend bedingt, dass die
kartellrechtliche Nichtuntersagung des Vollzugs bzw. Genehmigung des mittels des
Ubernahmeangebots geplanten Erwerbs von Aktien durch die Bieterin bis zum
31. August 2007 von im Angebot genannten Kartellbehérden vorliegt.

7. Borsenotierung

Im Angebot wird ausdriicklich festgehalten, dass die Bieterin zunachst das Erreichen der
absoluten Simmrechtsmehrheit, somit einen Anteilsbesitz von zumindest 25.500.001
Stlick Aktien anstrebt. Darlber hinaus wird auch dargestellt, dass die Bieterin die
Erreichung eines hdheren Anteilsbesitzes beabsichtigt und es dann im Zuge einer
moglichst effizienten Integration in den voestalpine-Konzerns zu einem Squeeze-out der
verbliebenen BU-Aktiondre und einem De-listing kommen kann.

Es wurde vom Bieter ausdriicklich darauf hingewiesen, dass der Verbleib im

Marktsegment Prime Market nur dann gewahrleistet ist, wenn der Streubesitz die
erforderliche Mindeststreuung von 25 % nicht unterschreitet.

8. Zusammengefasste Beurteilung des Angebots

Als Sachverstandiger der BU kénnen wir die formale Vollstandigkeit des Angebots
bestatigen. Die im § 7 UbG festgelegten Mindestangaben sind im Angebot enthalten, sie
stellen fiir die Angebotsempfénger hinreichende Informationen dar (§ 3 Z 2 UbG). Der
Angebotspreis entspricht den gesetzlichen Bestimmungen und Ubersteigt den anteiligen
Eigenkapitalwert.

Deloitte.
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lll. Beurteilung der AuBerung des Vorstandes

Die AuBerung des Vorstandes der Zielgesellschaft hat gemaB § 14 Abs 1 UbG

insbesondere zu enthalten:

— Beurteilung, ob die angebotene Gegenleistung und der sonstige Inhalt des Angebots
dem Interesse aller Aktionare angemessen Rechnung tragen

— welche Auswirkung das Angebot auf die Zielgesellschaft, insbesondere die
Arbeitnehmer, die Glaubiger und das 6ffentliche Interesse aufgrund der strategischen
Planung des Bieters fir die Zielgesellschaft voraussichtlich haben wird

Falls sich der Vorstand nicht in der Lage sieht, eine abschlieBende Empfehlung
abzugeben, hat er jedenfalls die Argumente fir die Annahme und fir die Ablehnung des
Angebotes unter Betonung der wesentlichen Gesichtspunkte darzustellen.

Der Vorstand hat zum freiwilligen Angebot der voestalpine AG am 4. Mai 2007 eine
AuBerung gemaB § 14 Abs 1 UbG (,AuBerung) abgegeben. Darin wurde
zusammenfassend Folgendes festgestellt:

— Es wird die grundsatzliche Beibehaltung des Marktauftrittes, die Erhaltung und
Weiterentwicklung der vier Divisionen, die Fortfihrung der Investitions- und
Akquisitionspolitik, die Erhaltung von BU als &sterreichischen Edelstahlkonzerns mit
globaler Préasenz sowie den Ausschluss eines Exits sowohl fir den BU-Konzern als
auch fur einzelne seiner Divisionen begriBt.

— Der Vorstand legt dar, dass laut dem Angebot es nicht vorgesehen ist, dass Standorte
geschlossen oder verlagert werden. Auch wird darauf aufmerksam gemacht, dass ein
Beschaftigungsabbau durch die Bieterin nicht geplant ist. Der Vorstand kommt auf
Grund der AuBerungen der Bieterin, dass keine konkreten Anderungen der
Beschéftigungsbedingungen noch Anderungen im Managementteam beabsichtigt sind,
zu dem Schluss, dass fur die Arbeitnehmer keine Verschlechterung eintritt.

— Weiters wird ausgefuhrt, dass durch die kundgemachte Absicht, BU als
dsterreichischen Edelstahlkonzern zu erhalten, den Interessen der Offentlichkeit
Rechnung getragen wird. Die Auswirkungen auf die Glaubiger des Konzerns werden
vom Vorstand als neutral eingeschatzt.

Deloitte.
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— Es wird auch auf die Ausfihrungen im Angebot hinsichtlich der Auswirkungen auf den
zukUnftigen Bérsehandel hingewiesen.

In der AuBerung wird im Hinblick auf die Bedingungen des Angebots darauf hingewiesen,

dass

— der Nichteintritt der Bedingung gemaB § 25 a UbG dazu fiihrt, dass der Kauf von
Aktien im Rahmen des 6ffentlichen Angebotes nicht zustande kommt;

— moglicherweise in weiteren Landern Kkartellrechtliche Genehmigungen eingeholt
werden mussen;

— der Vollzug des Aktienkaufs ohne eine entsprechende Genehmigung oder entgegen
einer allfalligen Verbotsentscheidung gegebenenfalls die Unwirksamkeit des
Aktienkaufvertrages oder die Verpflichtung zur Rickabwicklung desselben zur Folge
haben kann;

— durch den Verzicht der Bieterin vor Erlangung samtlicher Kkartellrechtlicher
Genehmigungen auf die noch ausstehenden Genehmigungen (Abschnitt 2.3.1. des
Angebots) nicht gegen ein allfalliges Vollzugsverbot verstoBen werden darf, welches
die Unwirksamkeit des Aktienverkaufes zur Folge haben kénnte.

Es wird festgehalten, dass es auf Grund der Vielzahl von Verfahren nicht sicher ist, ob die
mit 31. August 2007 im Angebot vorgesehene Frist ausreicht, um die erforderlichen
Freistellungen oder Genehmigungen von den zusténdigen Kartellbehdrden zu erlangen.
Obwohl BU keine konkreten Anhaltspunkte dafir vorliegen, ist schlieBlich nicht véllig
ausgeschlossen, dass eine zu einem spateren Zeitpunkt erfolgende
Untersagungsentscheidung einer im Ubernahmeangebot nicht genannten Kartellbehdrde
zur (nachtraglichen) Unwirksamkeit bzw. einer Verpflichtung zur Rlckabwicklung des
Aktienkaufes fuhrt.

In diesem Zusammenhang weist der Vorstand auch darauf hin, dass im Falle der
Nichterflllung der aufschiebenden Bedingungen bis zum 31. August 2007 die
annehmenden Aktiondre keine Mdglichkeit besitzen, auf allféllige negative
Kursveranderungen in der Zeit zwischen Annahme und dem 31. August 2007 zeitgerecht

Zu reagieren.

Der Vorstand nimmt eine positive Stellung zum Ubernahmeangebot durch die Bieterin ein
und empfiehlt die Annahme des Angebots. Ausdricklich wird auch festgehalten, dass
jeder Aktionar nur auf Grund seiner individuellen Situation eine Entscheidung Uber die

Deloitte.
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Annahme treffen kann. DarUber hinaus werden Aspekte genannt, die von den Aktionaren
beriicksichtigt werden sollten. Im Detail wird hierzu auf die beiliegende AuBerung

verwiesen.

Tz 17 Wir haben mit dem Vorstand die dargestellten Argumente besprochen und uns hierfir die
erforderlichen Nachweise und Aufklarungen beschafft. Wir haben im Rahmen unserer
Tatigkeit als Sachverstandiger gemaB § 13 UbG die vorliegende AuBerung der
Zielgesellschaft analysiert und keine Tatsachen festgestellt, die Zweifel an der Richtigkeit
begrinden. Die vorgebrachten Argumente sind unseres Erachtens schlissig und
versetzen die Aktionare der Zielgesellschaft in die Lage, eine eigenstéandige Einschatzung
in voller Kenntnis der Sachlage im Hinblick auf die Annahme oder Ablehnung des

vorliegenden Angebotes vornehmen zu kénnen.

Deloitte.
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IV. Beurteilung der AuBerung des Aufsichtsrates

Die AuBerung des Aufsichtsrat der Zielgesellschaft hat — analog jener des Vorstandes —
gemanB § 14 Abs 1 UbG insbesondere zu enthalten:

— Beurteilung, ob die angebotene Gegenleistung und der sonstige Inhalt des Angebots
dem Interesse aller Aktionare angemessen Rechnung tragen

— welche Auswirkung das Angebot auf die Zielgesellschaft, insbesondere die
Arbeitnehmer, die Glaubiger und das 6ffentliche Interesse aufgrund der strategischen
Planung des Bieters fir die Zielgesellschaft voraussichtlich haben wird

Falls sich der Aufsichtsrat nicht in der Lage sieht, eine abschlieBende Empfehlung
abzugeben, hat er jedenfalls die Argumente fir die Annahme und fir die Ablehnung des
Angebotes unter Betonung der wesentlichen Gesichtspunkte darzustellen.

Der Aufsichtsrat hat zum freiwilligen Angebot der voestalpine AG am 4. Mai 2007 eine
AuBerung gemaB § 14 Abs 1 UbG (,AuBerung Aufsichtsrat“) abgegeben. Darin wurde
zusammenfassend Folgendes festgestellt:

— Der Aufsichtsrat stimmt mit den Inhalten der AuBerung des Vorstandes (iberein und
schlieBt sich dieser an.
— Auch der Aufsichtsrat empfiehlt die Annahme des Ubernahmeangebots.

Im Detail wird hierzu auf die beiliegende AuBerung des Aufsichtsrates verwiesen.

Wir haben mit dem Aufsichtsrat die dargestellten Argumente besprochen und uns hierfir
die erforderlichen Nachweise und Aufklarungen beschafft. Wir haben im Rahmen unserer
Tatigkeit als Sachverstandiger gemaB § 13 UbG die vorliegende AuBerung des
Aufsichtsrates der Zielgesellschaft analysiert und keine Tatsachen festgestellt, die Zweifel

Deloitte.
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an der Richtigkeit begrinden. Die vorgebrachten Argumente sind unseres Erachtens
schlissig und versetzen die Aktionare der Zielgesellschaft in die Lage, eine eigenstandige
Einschatzung in voller Kenntnis der Sachlage im Hinblick auf die Annahme oder

Ablehnung des vorliegenden Angebotes vornehmen zu kénnen.

Deloitte.
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V. Zusammenfassende Beurteilung

Als Sachverstandiger der Béhler-Uddeholm Aktiengesellschaft im Sinne der § 13 ff UbG
erstatten wir zum freiwilligen Ubernahmeangebot gemaB § 25a UbG der voestalpine AG,
welches am 26. April 2007 verdffentlicht wurde, und zu den vom Vorstand und vom
Aufsichtsrat der Béhler-Uddeholm Aktiengesellschaft dazu vorgelegten AuBerungen vom
4. Mai 2007 folgende abschlieBende Beurteilung:

Aufgrund der von uns vorgenommenen Prifungshandlungen halten wir das von der
Bieterin abgegebene Angebot aufgrund der uns zugénglich gemachten Unterlagen fir
gesetzeskonform. Es entspricht den  einschlagigen  Bestimmungen  des
Ubernahmegesetzes und ermdglicht aus den dargelegten Informationen eine umfassende
Beurteilung des freiwilligen Angebots. Der Angebotspreis von EUR 69,00 je Stiickaktie
der Bdhler-Uddeholm Aktiengesellschaft entspricht den Vorschriften des § 26 Abs 1 UbG
und liegt Uber dem buchméBigen Eigenkapital je Aktie zum 31. Dezember 2006. Eine
zukunftsorientierte  Ertragsbewertung wurde von den Verwaltungsorganen nicht
durchgefiihrt. Der Vorstand und der Aufsichtsrat der Zielgesellschaft geben in den
AuBerungen eine Empfehlung zur Annahme des Angebots ab. Weiters wird ausgefiihrt,
dass die angebotene Gegenleistung nach MaBgabe des § 26 Abs 1 UbG und der sonstige
Inhalt des Ubernahmeangebots unter Beachtung der in der AuBerung des Vorstandes
genannten Punkten dem Interesse aller Aktiondre angemessen Rechnung tragt und es
wird ausdricklich darauf hingewiesen, dass die Einschatzung, ob das Angebot fir
Aktionare im Einzelnen vorteilhaft ist oder nicht, nur jeder Aktiondr auf Grund seiner
individuellen Situation treffen kann.

Deloitte.
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Tz 23 Die vom Vorstand und vom Aufsichtsrat der Boéhler-Uddeholm Aktiengesellschaft
vorgelegten AuBerungen zum freiwilligen Angebot, insbesondere die vom Vorstand und
vom Aufsichtsrat durchgeflihrte Beurteilung, ob die angebotene Gegenleistung nach
MaBgabe des § 26 Abs 1 UbG und der sonstige Inhalt des Angebots dem Interesse aller
Aktiondre angemessen Rechung tragen, sind schlissig und zutreffend. Insgesamt
ermdglichen samtliche dargelegten Argumente und Informationen eine umfassende
Beurteilung des Angebots durch die Aktionare der Bohler-Uddeholm Aktiengesellschaft.

Wien, am 4. Mai 2007

Deloitte Wirtschaftsprifungs GmbH

Mag. Martin FEIGE Dr. Alfons STIMPFL-ABELE
Wirtschaftsprifer
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