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Résumé

L’ OPA hostiledeMitta Stedl sur legroupe européen
Arcelor a suscité beaucoup de réaction dans la
presse économique et danslesmilieux politiques.
Cet article présented’ abord lescaractéristiquesdu
secteur sdérurgiquemondid aveclebut d’ expliquer
I”importante restructuration de cette activité dansle
cadredefusionset acquisitions. Lesdeux groupes
sont ensuite comparés et la présentation de la
seguence des événementsvise surtout amettreen
évidence les stratégies des deux groupes et les
diversesprisesde position desdirigeantspolitiques
en Europe. Cette étude montre qu’ aujourd’ hui,
malgrélesincantations patriotiques, ce sont pour
les entreprises cotées en bourse, toujours les
actionnairesmgjoritairesqui ont ledernier mot.
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Resumo

A OPA hostil deMittal Steel sobre o grupo europeu
Arcelor provocou muita reagéo da imprensa
econdmicaenomeio politico. Esteartigo gpresenta
ascaracterigticasdo setor siderurgico mundia com
0 objetivo deexplicar aimportanciadarestruturagéo
dessaatividade no quadro defusbeseaquisicles.
Os dois grupos sdo comparados a seguir e a
gpresentacéo dasequénciadosacontecimentosvisa,
sobretudo, colocar em evidénciaasestratégiasdos
mesmosaém, dasdiversastomadas de posi¢do dos
dirigentespoliticasnaEuropa. Esteestudo mostra
gue hoje, apesar dos encantamentos patrioticos,
isto é para empresas cotadas em bolsanas quais
sempre acionistas majoritarios que déo a ultima
palavra

Palavras-chave: Setor Siderurgico, OPA, Fusdes-
Aquisi¢ies, Patriotismo Econémico.
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I ntroduction

Dansle secteur sidérurgique, le 27 janvier 2006, le
groupeindienMittal Sted, premier producteur mondid
lancaune OPA hostilesur lesscond producteur mondid,
I" européenArcelor. Cetteopération asuscitédevives
réectionspalitiqueset denombreux commentairesdans
lapresseéconomique. Lesobjectifsdecet articlesont
deprésenter d unepart, lesdeux entreprisesimpliquées
avec leurs visions stratégiques dans le cadre de la
restructuration decesecteur d' activitéet d' autrepart,
lesréactions politiques qui se sont manifestées, en
particulier aunom du patriotisme économique. Avec
sesdiversrebondissements, pendant plusde5mois,
cettegrandebatalllebourséreflt alaunedel’ actudité
économique. Cepapier andyselesd émentsmarquants
et lesconséguencesde cette opération.

1 LesacteursEn présence
1.1Arceor

Ce groupe est né en février 2002 de lafusion du
francais Usinor, du luxembourgeois Arbed et de
I espagnol Acerdia. || agrége 360 sociétéset emploie
95.000 personnes dans plus de 60 pays. 82 % des
effectifssont en Europe, ¢ est en Francequelegroupe
comptele plusde salariés, 28.465 personnes, soit
30 % de I’ effectif total. Arcelor dispose auss de
15.000 sdariésdanschacun desdeux payssuivants:
la Belgique et |’ Espagne, de 10.000 salariés en
Allemagne et de 6.000 au L uxembourg.

EnFrance, lafirmeestissued’ Usinor, groupe qui
avait été nationalisé en 1981 et qui afait ensuite
I objet d’ une profonde restructuration grace ades
aildesimportantesde!’ Etat. C' est legouvernement
socidistede Jospinqui privatisacetteentrepriseen
1994 et de cefait, | Etat frangais ne dispose plus
d aucuneparticipation danslecapital d’ Arcelor. Ce
groupe produit danslepays desaciersplatsdans
dessites offshores, aDunkerque et aFossur Mer,
mais également aFlorange en Lorraine, ancienne
régiondelasidérurgiefrancaise.

En octobre 2005, il adécided’ investir 600 millions
d eurosaur troisansdanslestroisstesimplantésaux
environsde Dunkerqueafind’ atteindre une capacité
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deproductionde 7,2 millionsdetonnes. Guy Dallé,
PDGd Arcdor croitaufutur delasdérurgiedanscette
région pour lesvingt prochainesannées. Cetteactivité
est destinée afournir lemarché européen, elle peut
étre capable derésister alaconcurrence desaciers
brésiliens, russes ou ukrainiens, a la condition de
poursuivre seseffortsdeproductivité (1). Par contre
lestedeFlorangeen Mosdle, tout commelestede
LiegeenBdgique, feront I’ objet d’ unefermeture.

L’ autre activité du groupe est lafabrication d’ acier
inoxydable, elle est effectuée dans divers
départementsdu territoirefrancais (Pasde Caais,
Sadneet Loire, Eure, Nievre, Loire). Cedomaine
estlemoinsrentablechezArcdor, il fait|’ objet d' une
politique de désengagement, méme si dans cette
activité, legroupeest I’ un desleadersmondiaux.

Arcelor est lepremier fournisseur d’ acier pour les
congructeursautomobilesimplantésen Europe, avec
environ 50 % du marché.

En ayant donnélaprioritéaux restructurationsde
sesusinesen Europeoccidentale, Arcelor n’ afait
gue des acquisitions modestes au niveau
internationa . EN 2004, 77 % deson chiffred affaires
était réalisé dans ce continent. Avec unepart dela
production national e estimée a30 %, le groupe est
cependant trés bienimplanté au Brésil, paystres
compétitif dansle secteur sidérurgique. |1 est auss
présent enArgentineavec Acindar.

De 1974 & 2006, les effectifs dans I'industrie
sidérurgique francai se sont passés de 160.000 a
30.000 personnes, Usinor aétéle principal acteur
de cetterestructuration.

L’ OPA sur Dofasco: Arcelor afait unecontreoffresur
I’ OPA de ThyssenKrupp enverslecanadien Dofasco.
Cette OPA hogtiled’ Arcdlor du 23 novembre 2005 sur
lesprétentionsdugrouped|emands expliqueper lefait
queDofasco conditueuneported entréesur lemarché
automobiled’ Amériquedu Nord. Arcelor nedétenait
quel%decemarchéqui est encorelepremier mondid.
Enacquérant Dofasco, Arcelor augmentecettepart de
marchéalahauteur de 12 %. L’ autreintérét de cette
opération provient delapossession par Dofascod' une
minedefer, Québec Cartier Mining (QCM) permettant
desubvenir 220 % aux besoinsdeproduction.
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Dofasco aétécrééen 1912 et consacre 1/3desa
production aux congtructeursautomobilesaméricains
et japonaisimplantésen Amérique du Nord. Pour
acquérir cette soci€té, Arcelor aproposéuneprime
de 61 % par rapport au dernier cours avant le
déclenchement de I’ OPA hostile, et certains
économistesont estiméquec’ éait cher payécompte
tenu d’ une marge opérationnellelimitéea3 % (11
% pour Arcelor ). Arcelor S est par ailleursengagé
averser aThyssenKrupp 215 millionsdedollars
canadiensen compensation de sonretrait.

Selon Julien Quistrebert, analyste a Richelieu
Finance: “onn’est plusdansleraisonnable. A ce
prix |a, on voit mal comment |’ opération peut
rester créatrice de valeur. C'est d’ autant plus
frappant que jusqu’a présent Arcelor avait
toujoursinsisté sur sa prudence financiére, sa
volonté de ne pas surpayer sesacquisitions et de
garder du cash pour acheter desactifsmoinschers
en basdecycle’ (2).

1.2 Mittal Steel

Cegroupeaétécongtruit en unetrentained’ année.
LeperedeLakshmi Mittal, actuel PDG, possédait
une petite acierie en Inde. Dans ce secteur
sidérurgique, Lakshmi Mittal acommencé par la
congtructiond' uneacierieen Indonésieen 1976, et
aréalisé ensuitetoute une séried’ acquisition des
Caraibesau Canadaen passant par laPologne, la
Reépublique Tchéqueet laRoumanie. |l S agissatle
plus souvent d’ actifs en mauvais état qui furent
restructurés.

En 1997, il achéte Thyssen Duisbrug enAllemagne
et en 1999, lasociétéfrancaise Unimétal. En 2004,
legroupeMittd Stedl devient e premier producteur
mondia dans le secteur sidérurgique gréce a
I’ acquisition aux Etats-Unis, pour 21 milliardsde
dollars, d’ International Steel Group. Il possede
également dans ce payslegroupelnland Stedl.

Sur lescing dernieresannées, Mittal Sted aeffectue
plusd’ unevingtaine d’ opérations dansle monde,
lesdeux dernieresont &édesjoint venturesen Chine
et en Ukraine. La stratégie de dével oppement a

consistéleplussouvent areprendre desactifsen
mauvaisétat pour lesrestructurer. (3)

Lakshmi Mittal décidaenjuin2004 defusionner sous
lenomdeMittal Sted, sesdeux sociétés, I uneprivée
(LNM) et|’ autre cotéeen boursedepuis 1997 (1spat).

Mittdl Sted et cotéedAmgterdametaNew York, ele
asonsegeaRotterdam et gopartient alafamilleMittal
ahauteur de83 % du capitd, maiscdle-c détient 97 %
desdroitsdevotegraceadesactionspréférentidlles.

Legroupe, présent dans 14 pays, réalise 43 % de
son chiffred affairesen Amériquedu Nord.

Sur un total de 24 milliards d’ euros, le chiffre
d affaresaux Etats-Unisest de10 milliardsd’ euros.
Sur ce marché, la production concerne ahauteur
de 75 % des produits a forte valeur ajoutée et
degtinésal’ industrie automobile.

Lakshmi Mittd résdealondres al’ gedeS0ansil e
dotéd unefortunede22 milliardsd euros |l estleplus
richerésident britanniqueet il disposedelatroiseme
fortunemondidederiéreBill Gateset\Waren Buffet.

Pour le président de la BERD, Jean Lemierre,
Lakshmi Mittal est: “un bonindustriel et un bon
financier. Il est auss attentif ala qualité et aux
questionssociades’.

2 Présentation du Secteur d’ Activité

Pour comprendreles enjeux stratégiques de cette
OPA, il estimportant de connaitrelastructure du
marchédelaproduction duminera defer, principae
matiére premiére utilisée dans I’industrie
sidérurgique. Ensuite le marché mondial de la
productiond’ acier seraprésenté.

2.1LaProduction deMinerai deFer

Cesderniéres années ce marchéaconnu uneforte
croissance, principalement compte tenu du
développement dela Chine, paysqui absorbeun
tiers du minerai de fer mondial destiné a
I’ exportation. Face acette demande chinoise en
croissance annuelle de 30 %, les prix négociésont
augmentéde 72 % lorsdu premier trimestre 2005.
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C’ est ce pourcentage d’ augmentation qu’a da
accepter Arcelor en avril 2005, lors de la
renégociation desesprix d’ achat aupresdu brésilien
Compagniedo Valedo Rio Doce (CVRD).

Au printemps 2006, celle-ci est encore parvenue
afaire accepter une nouvelle hausse de prix de
I’ordrede 19 % aArcel or, son premier client (achat
annuel de 22 millions de tonnes) et a ses autres
clients(ThyssenKrupp, sSidérurgisteschinois..)

Ceshausses sensiblesdes prix ont étéfacilitées par
lefait quetrois grands producteurs controlent la
grandemgjoritédel’ offremondialedeminerai de
fer: lesdeux groupesanglo-audtrdiens, BHPBIlliton,
Rio Tinto et le brésilien CVRD. A eux trois, ils
contrélent plusde 70% delaproduction mondiae.
MémeMitta, leleader mondia danslasidérurgie,
maisavec seulement 6 % du marchédoit seplier a
leursexigences.

Cette forte concentration du secteur du minerai
de fer est précisement un des principaux
arguments invoqués par les leaders du secteur
sidérurgique pour réaliser des fusions -
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acquisitions. L’ absorption de concurrents étant
un moyen pour renforcer lepouvoir denégociation
desgroupessidérurgiquesfacealeursfournisseurs
de matiéres premieres.

Cependant, le marché est cyclique, et laChine
adécidédefaire évoluer son dével oppement afin
d’étre plus économe de matieres premiéres
(freinage des investissements dans | e batiment
et laconstruction civile). Du cétédel’ offre, les
investissements pour augmenter les capacitésde
production sont importants, projets de 1,30
milliardsde dollars pour BHP Billiton et de 1,35
milliards de dollars pour Rio Tinto. Dans ces
perspectives, il est attendu un retour al’ équilibre
sur ce marché en 2007, certains économistes
envisagent méme une chute des prix del’ ordre
de 25% I’ an prochain et le patron du second
sidérurgiste allemand Sal zgitter estime quele
marchévas' effondrer en 2008 (4).

Letableau 1indique qu’ aprésune périodedetrois
années de déficit de production par rapport ala
demande (2003-2004-2005), la situation
redeviendraexcédentaire en 2006.

Tableau 1 - Evolution delademande apparenteet del’ offre gpparentedu mineral defer, enmillionsdetonnes

2000 2001 2002 2003 2004 2005* 2006*
Demande 1112 1019 1107 1.245 1355 1455 1540
Offre 1090 1028 1113 1222 1323 1443 1552

Source : LesEchosABN AMRO, TEX,AME, |ISE
2005*, 2006* : prévisions.

Lacompagniebréslienne CVRD qui est lepremier
producteur mondial de minerai de fer a décidé
d'investir en 2006, 4,6 milliardsde dollars, aprés
4,16 milliardsde dollarsen 2005.

46 % de cemontant est destinéau minerai defer, et
491 millions de dollars a la recherche et
développement.

Au cours des cing derniéres années, laCVRD a
investi untotal de 10,5 milliardsdedollarset aversé
4 Amilliardsdedollarsasesactionnaires.

2.2LaProductiond’Acier

Le minerai de fer représente environ 30 % du
colt des achats danslaproduction d’ acier. A la
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différence du secteur du minerai defer dominé
par trois groupes leaders, laproduction d acier
est une activité encore tresfragmentée. Lestrois
premiers producteurs mondiaux ne représentent
gue 13 % du marché, alors qu’ en comparaison,
les trois premiers constructeurs automobiles
représentent 30 % du marché mondial.

Quant aux dix premiers groupes sidérurgiques
mondiaux, ils ne totalisent que le quart d’une
production mondideestiméeal,1 milliard detonnes.

Cemédtier e trésinnovateur, afin delutter contredes
produits substituables (aluminium, plastiques,
polyméres, composites...) |’ activité recherche et
dével oppement joueunrdleimportant danslagraégie
des entreprises. Selon un directeur d’ Arcelor
Research, 40 % desaciersqui existeront danscing
ans ' existent pas encore et 40 % des aciers qui
existent aujourd’ hui auront disparu danscing ans.

Lessidérurgistesrepoussent sanscesseleslimites
depropriétédumétal en modifiant lescompositions
chimiquesou lesprocédés defabrication (produits
plussouples, pluslégers, plusminces, plussolides,

plusrésistants alacorrosion...) Cependant pour
lancer de nouveaux produits sur le marché, les
investissements productifssont tresé evés, et les
innovationsdoivent éreréaiséesen éroiterelation
aveclesbesoinsdesclients(5).

Aprés une période euphorique, liée a la forte
croissancedelademandechinoise, lesprix del’ acier
ont commencéabaisser en 2005. || ' empécheque
le secteur a réalisé des profits records sur cette
année. Pour faire face a cette baisse de prix, les
producteursmondiaux, sauf lesasiatiques, ont pris
I’ option deréduireleur production.

Letiersdu marché mondial se situe aprésent en
Chine, mais I’ accroissement de la production
chinoise érodelesprix danslesaciersstandards (—
19 % en Chineen 2005) et |esentrepriseschinoises
commencent aconcurrencer lesjaponaisdansles
aciersdequdité.

2.3LaSructureduMarché

Lesecteur sidérurgiqguemondia est réparti entredes
pays dével oppés et des pays émergents(6)

Tableau 2 - Les8 principaux pays producteursd’ acier, en millions detonnes métriques

Pays

2004

1. Chine

2725

2. Japon

1125

3.EUA

985

4, Russie

643

5. Coréedu Sud

475

6. Allemagne

464

7.Ukraine

387

8. Brésil

329

Sources. LesEchos, [1SI et |SF.

Cing paysémergents. Chine, Russie, Coréedu Sud,
Ukraineet Brésil, figurent parmi leshuit premiers
paysproducteursd acier. S I’ Indenefigure pasdans
ce classement, au niveau des entreprises, ¢ est une

sociétéfamilidedecepays, Mittal Steel qui aravi a
I’ européenArcelor en 2004, lapremiére place dans
la sidérurgie mondiale en rachetant I’ américain
International Steel Group.
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Tableau 3 - Leclassement mondial des principal es entreprises sidérurgiques, en millionsdetonnes

Nouveau classement mondial des sidérurgistes
Sur la base dela production en 2003, en millons detonnes

1 Mittal

148,8

2 Arcelor

142,8

3 Nippon Steel

131,3

4 JFE

130,2

5 Posco

128,9

6Baosteel 1198
TCorus [ 7191
8US Steel 17,9
9 Thy ssenKrupp E———116,1
10 Nucor E——————"7115,8

LesEchos/ Source: ISSB

Apreés les deux entreprises leaders se situe le
japonais Nippon Steel, remarquons que dans
I’ hypothesed' uneacquisitiond’ Arcelor par Mittal
Sted, Nippon Sted, d orsdeuxiemegroupemondid,
ne produirait qu’ un tiers du volume du nouveau
groupeMittal Stedl-Arcelor.

Pour cetteraison, lesjapona sprennent desinitiatives
pour serenforcer et éviter une OPA hogtile. Finmars
2006, Nippon Sted, Kobe Sted et Sumitomo Meta
ont annoncé avoir engagé des discussions pour
mettre en place desmesuresanti-OPA: ” au casou
I”un d’entre nous viendrait étre la cible d' une
OPA hostile, nousallonsexaminer conjointement
I”impact d’ unetelle attaque sur notrealliance et
lesmoyensd'yriposter ”. (7)

Undespartenairespourrait alorsjouer leréled’ un
“ chevalier blanc” en lancant une OPA
concurrente.

Lestrois groupes japonais sont déjaliés par des
participations croisées. Nippon Steel détient 5,01
% de Sumitomo Metal qui possede 1,81 % de
Nippon Stedl. Nippon Sted et Sumitomo Meta sont
actionnaires pour 2,05 % dans Kobe Steel qui
contréle 0,41 % de Nippon Steel et 1,71 % de
SumitomoMetd.

Lesinvestisseurs étrangers détiennent 23,7 % des
valeursjaponaises et uneloi dansce paysdevrait

prochainement faciliter lesacquisitionsd entreprises
nationalespar lesétrangers.

Derriérelesgroupesjaponais (Nippon Steel, JFE)
Seclassent lacoréenne Posco et lachinoise Baosted!.

Shanghai Boasteel, 6° groupe vise la 3¢ place
mondiaeen 2010. Las dérurgie chinoisecomprend
encore 871 entreprises, cependant ce secteur
commenceaserestructurer, le 2°groupe chinoisa
récemment fusonnéavecles®

Nous reviendrons sur ThyssenKrupp, le
conglomérat allemand class2 9, car il ajouéunrdle
dansl’ OPA de Mittal Steel sur Arcelor. Concurrent
ma heureux d’ Arcelor dans|’ acquisition du canadien
Dofasco, legroupealemand s est trouvéassociéa
Mittdl Stedl lorsdel’ OPA decedernier sur Arcelor,
car en casde succesde cette opération, Mittal Steel
avait proposederevendrea ThyssenKrupplesactifs
de Dofasco.

La situation est plus critique dans ce secteur
sdérurgique pour lesentreprisesbrésiliennes, eles
sont seulement ala15° placemondia e pour Gerdau,
ala40e place pour CSN, ala49° place pour CST
et ala51°pour Usiminas. Arcelor avec le controle
de CST, Acesita, Belgo Mineira et Vega do Sul
détient uneforte position au Brésil. (8)

Guy Dollé, le président du groupe, déclara que:
“d’'ici ab5a10 ans, cetteindustrie seramenée par
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cing groupes globaux produisant chacun 80 2100
millionsdetonnes’ (9). Comptetenu despositions
actuelles des soci étés national es brésiliennes dans
ceclassement mondid, on peut S interroger sur leurs
perspectives de survie dans le cadre de ce
processus de concentration.

3 Pourquoi Assiste t’on a un Processus de
Concentration dansce Secteur d’ Activité?

Selon Philippe Escande, un ensembled arguments
justifie le processus actuel de concentration du
secteur par le biais de fusions-acquisitions et
d dliances(10).

a) Lesrapprochementsd’ entreprisess expliquent
d’ abord par lesexcellentsrésultats actuel sdes
groupessdérurgiques.

Aprés20 ansdedifficultés, cetteactivitéaconnu
leretour desprofitsapartir de2003 etil convient
d’ utiliser une partie de ces liquidités pour se
renforcer avant un prochain retournement du
cycled activité.

b) La nécessité de renforcer ses pouvoirs de
négociation faceaux fournisseurset aux clients:

Selonle PDG de Mittal Steel, les5 premiers
mondiaux du secteur sidérurgique ne
représentent que 20 % du marché, alors que
les 5 premiers mondiaux de I’ industrie du
verre représentent 67 % du marché, et que
les5 premiers du secteur del’aluminium
totalisent 40 % de laproduction totale dans
leur secteur.

Les sidérurgistes sont pris en sandwich entre
d unepart, lesfournisseursdemineral defer, ou
troisacteursdétiennent 80% du marchéet d autre
part enaval, degrandsclients, commec'est le
cas dans I'industrie automobile. Dans ces
conditions, le poids que chaque producteur
sidérurgiquen’ est pas suffisant pour influencer
lesprix al’ achat oualavente.

C) L'intérét de procéder auneintégration verticale
lorsqu’ il semanifesteunepénurie del’ offrede
minera.

Lorsquelesfournisseursont desdifficultéspour
répondreaune demande enforte croissance, ils
sont en condition d’ imposer deshaussesde prix
comme en 2005. Une firme qui détient ses
propres gisementsdispose, dans ces conditions,
d’ un avantage compétitif par rapport a ces
concurrentsnon intégrésverticalement.

A |’ opposé, dans une phase de dépression du
marché, période pendant laquellelesprix des
matierespremiéress effondrent, uneintégration
verticale peut constituer un handicap au niveau
delacréationdevaleur.

d) L’ intérét dediversfier saproduction:

Il existe deux familles de produits au sein de

I'indugtriesdérurgique:

- Les aciers plats: ils sont utilisés dans la
fabrication debiensd’ équipementset biensde
consommation durable, en particulier dans
I"industrie automobile. Généralement, les
acheteurssont degrosclientset lesventes sont
effectuéesdanslecadrede contratsalongterme
ou les niveaux de prix sont fixés. Pour cette
raison, cette activité est moinsaffectée par les
cycleséconomiques.

- Lesproduitslongs: leur demande provient de
plusen plusdespaysémergentsqui investissent
beaucoup dans les infrastructures et la
construction de bétiments. Pour dégager de
bonnes marges, il convient de détenir des
Stuationsdequas-monopoleau niveaurrégiond.
A ladifférencedesaciersplats, cesmargessont
tressengblesalaconjoncture, lesprix fluctuent
en fonction delademande car les produitsy
sont plus standardisés et & moindre contenu
technologique (cas des ronds a béton). Les
acheteursont cependant moinsde pouvoir sur
le marché, car lademande est plus atomisée
(casdesPME del’ industrie du batiment).

Ces deux familles de produits ayant des
caractéristiques différentes au niveau des
marchés, une stratégie dediversification peut se
justifier pour parer au caractere cyclique dece
secteur sidérurgique. Il n"empéche qu’une
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Sratégiedespécidisation sur desaciersde haute
gammeresteenvisageable, eleest pratiquéeavec
succes par certaines firmes telles que
I" autrichienneVVoest Alpine, et lasuédoise SSAB.

€) L’ intérét deréaliser deséconomiesd’ échelle.
Comme indique précédemment, face a des
fournisseursen situation d oligopolemondial et

adesclientsimportants comme dansle casde
I"industrieautomobile, il convient deproduiredes
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volumeséevés pour augmenter lesmarges. Des
économiesd’ échellesont non seulement rédisées
danslaproduction, maisauss danslapolitique
d’ achat, en recherche et dével oppement, ainsi
guedansladistribution.

4 Etude Comparative d’Arcelor et de Mittal
Seel

4.1 Les Données Financiéeres

Tableau 4 - Comparai son des performancesfinanciéeres et deseffectifsen milliardsd euros, année 2005

Mittal Steel Arcelor
. R 2368 3261
Chiffred affaires (+26,7%) (+8,1%)
. - 39 438
Résultat opérationnel (-28,8%) (+37%)
. 283 385
Résultat net (-284%) (+66 %)
S 334 446
Cash flow opérationnel (-138%) (+39,3%)
Effectifs 227.000 96.000

Source : Les Echos, 18/02/06; sociétés.

Cesdonnéesindiquent quesur le plan desrésultats,
Arcelor est mieux placéquesonriva Mitta Stedl.
En servant d' un dividende en progression de 85 %,
le patron d’ Arcelor utilise ses arguments pour
déclarer enjanvier 2006, que: “nousvalonshien
plusque 30 euros”.

Cependant, alaveilledel’annoncedel’ OPA, la
bourse valorisait Arcelor 2,9 fois son resultat
opérationnel (EBITDA) contre 4,9 fois pour
Mittal, soit pour cedernier I’ équivaent d’ uneprime

de 70%. L esentreprises du secteur principal ement
implantées en Europe occidentale sont
généralement moins bien cotées, car elles sont
jugéestrop présentes sur une région considérée
vulnérable par rapport alaconcurrence des pays
a bas salaires (Russie, Ukraine....). C’est
précisément lecasd Arcelor qui aréaliseen 2004,
77 % de son chiffred affairesen Europe.

4.2 LaRépartition GéographiquedesVentes

Tableau 5 - Comparai son deschiffresd’ affairespar grandes zones géographiques, en 2004

Mittal Stedl Arcelor
Union européenne A% 7715%
Amériques 275% 14,7%
Reste du monde 3L5% 78%

Source : Les Echos, 30/01/06; sociétés.
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|| apparait alalecture de cetableau que Mittal Stedl
a une présence internationale plus équilibrée
gu’ Arcelor, par contre, ce groupen’ est quasi ment
pasimplantéen Europedel’ Ouest et son OPA |ui
permettrait de s offrir sur cette zone, un outil de
production bien restructuré. Entrefin 2002 et fin
2004, leseffectifsd’ Arcelor en Franceont diminué
de 37.500 salariésa28.000 sal ariés.

Depuis2004, avec |’ objectif d unediversification
géographique versles zones en forte croissance,
lastratégieinternationale d’ Arcelor est dedonner
laprioritéaux payseémergents. Le groupe détient
déja 30 % de la sidérurgie brésilienne reputée
commelapluscompétitive du monde. L’ OPA sur
le canadien Dofasco lui a ouvert également le
marchénord américain.

4.3 LesdoMainesd Activité

Certaines données révelent gu’ Arcelor est un
groupe plusmodernisé et plusproductif queMittal
Steedl. Lepremier investi I équivalent de 32 euros
par tonne contre 17 euros par tonne pour le second,
et produit 475 tonnes par employés contre 250
tonnes pour sonrival.

S Mittal Stedl estleleader mondia envolumede
production (59 millionsdetonnesen 2004 contre 51
millionsdetonnespour Arcelor), Arcelor rédiseun
chiffred affaires30% supérieur acdui deMittd Sted.
LePDGd Arcelor constateque: “ nousne sommes
passur les mémes catégories de produits”. Ceux
de son groupe sont aplusfort contenu technologique,
car surtout danslesproduitsplats. L' activité aciers
longs a fait I’objet d’un désengagement et ne
représente plus que 20 % du chiffre d’ affaires.
Cependant ce domaine est en croissance dansles
paysémergentset Arcelor y gagnebeaucoup d’ argent
gréceasaforte présenceau Brésil.

Enfinlaposition plusavantageuse d’ Arcelor dans
les aciers plats a forte valeur ajoutée permet au
groupe de bénéficier de contrats de vente along
terme et d’ étre ainsi moins dépendant des
fluctuations cycliques de prix sur le marché des
produits standardisés.

5L offredeMittal Steel sur Arcelor

Le 27 janvier 2006, le groupe Mittal Steel lanca
uneoffrepubliqued achat (OPA) sur Arcelor pour
un montant de 18,6 millions d euros. L e groupe
offrait 28,21 euros par action Arcelor, montant
payable pour 1/4 en numéraire et pour 3/4 en
actionsMittal. Cettevaeur correspondait a3,6fois
lerésultat opérationnd (Ebitda) d’ Arcelor. Ceniveau
était bien en dessousdu prix moyen desacquisitions
réalisées dans ce secteur au cours de ces trois
derniéresannées (enmoyenne5,1fois).

Mittal devait débourser un cash de 4,7 milliards
d euros, maislegroupeavait prévu récupérer 3,8
milliards d’ euros avec la revente de Dofasco a
I’allemand ThyssenKrupp. Enfait, comptetenu de
saforte présence sur le marché nord américain,
Mittal n’ était pas en mesure d’ acquérir Dofasco,
les autorités américaines de la concurrence 'y
Seraient opposees.

En casde succésdel’ OPA, un accord adonc été
signéentreleconglomérat alemand ThyssenKrupp
et Mittal Stedl pour | achat de Dofasco. Lemontant
del’ acquisition correspondait au prix deladerniere
offrede ThyssenKrupp sur Dofasco (3,8 milliards

d euros) plus la compensation de 215 millions
d’ eurosqu’ Arcelor S est engagé averser pour le
dédit de ThyssenKrupp.

Cet accord permettait aing alafirmeallemandede
récuperer Dofasco qui lui avait été soufflé par
Arcelor lorsdesacontre OPA et depasser ains du
10°rang mondial au 5°rang.

6 Mittal Steel et Arcelor, deux Entreprisestres
Différentes

Le30janvier 2006, le Conseil d’ Administration
d Arcdor argetéal’ unanimitél’ offredeMitta Sted
et lePDG Guy Dollédéclaraque: “tout opposeles
deux sociétésqui N’ ont paslesmémesvaleurs...je
vousprésenteladirection générale, monfilsn'y et
pas’ (11)

Defait, beaucoup d' aspects opposent Mittal Steel
etArceor:
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- L'histoire: Mittal Steel a été créé en 1976;
Arcelor trouve son origine dansles maitres des
forgesdu 18°siecle.

- Lastructure du capital: entreprisefamiliale
indiennepour le premier ; capital diluépour le
second avec desinvestisseursinstitutionnels
publics et privés et des petits actionnaires.

- Ladtratégieglobae: Mittal Stedl fait preuvede
beaucoup d’audace dans sa stratégie, sa
directionaintégréleprocessusdemondidisation
endiversifiant saprésencedansle monde et en
prenant en compte le role croissant des pays
émergents ; Arcelor a tardé a intégrer la
mondidisationdanssadratégie, il fit trop occupé
aconsacrer seseffortsdanslarestructuration de
sesusinesen Europe occidentale (12).

- La stratégie internationale: acquisition et
redressements d’ usines situées en Europe de
I’ Est, et enAmériquedu Nord pour Mittal Sted ;
restructuration des usines sidérurgiques de
I’ Europedel’ Ouest et forte présence au Brésil
pour Arcelor.

- Lapolitiquede produits. importancedesproduits
longs, (sauf aux Etats-Unis) pour Mittal Stedl ;
prioritéaux produits platsafortevaleur gjoutée
techniquepour Arcelor. Unetonned acier Mittal
est vendue en moyenne a450 euros contre pres
de 700 euros pour Arcelor.

- La politique d’intégration verticale: Selon
Philippe Escande (10), dorsqueleseuropéens
se débarrassaient de leurs actifs non
sidérurgiques, en particulier minier, Lakshmi
Mittal optapour une stratégie opposée, cellede
I’intégration verticale, avec en 1995 I’ achat au
Kazakhstan d’ un vastecomplexeenfaillitestué
aproximitéd’ uneimportante minedefer, |spat
Karmet. Celapermet aujourd hui aMittal Steel
decontréler en partie sesressourcesen minerai
alors qu’' Arcelor a di accepter en 2005 une
hausse de 70 % du prix de son minerai defer.
Legroupeindien est autosuffisant a45 % pour
son mineral defer et 280 % en coke.
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- Lapalitique organisationnelle: Mittal Steel aun
organigramme plat qui confére une forte
autonomie aux dirigeantsdes différentssites ;
Arcelor a une structure plus centralisée et
hiérarchisée. En casdefusion, lesmanagersdes
deux groupes peuvent setrouver aing confronté
aun choc culturel.

Suite a cette énumeération des différences qui
opposent les deux groupes, Philippe Escandre
abouti alaconclusion que cettefusion n’ apportera
gue peu de synergie et ne renforcera que trés
faiblement le pouvoir de négociation sur les
fournisseursdemineral et lesclients. Lesraisonsen
sont quelegroupe Mittal Sted-Arcelor nedétiendra
pasplusde 10 % du marchémondial, et que chacun
des deux groupes dispose de ses propres clients
dansdesrégionsdifférentes. Lafaible perspective
desynergieprovient auss dufait quel’ acier, produit
pondéreux, voyage peu, seulement 25 % de la
production mondiaepassed’ unerégion auneatre.
Aing, I’OPA deMittal Steel sur Arcelor sejustifie
d avantage en termes de complémentarité produits
et paysqu’ entermesdesynergie, resteasavoir s
cette addition d’ activités complémentaires est
réellement créatrice devaeur pour lesactionnaires.

Enoutre, il apparait quelafusion apporterait surtout
desavantages pour Mittal Stedl, une présenceforte
en Europedel’ Ouest, lebénéficedel’ expérience
et du savoir fairetechnol ogique de son concurrent,
I” acces ades contrats along terme permettant de
seprotéger desbrusquesfluctuationsdeprix.

PourArcdor, S laconcentration du secteur et souhaitée,
ladirection est Soucieusede préserver sonindépendance
et detrouver des partenairesayant desactivitésplus
smilares(adersgpéaiaux, produitsafortevaeur goutée
technique). Ce point de vue est illustré par les deux
citationssuivantesdeGuy Dallé PDGd Arcdor:

“Tout commeMittal, mon objectif est d’ atteindre 100
millionsdetonnesd’ ici a5ans. Maispour lasantédu
Secteur, nousvoulonsauss entrainer 4 ou’5 groupes
de 50 millions de tonnes et setrouver en meilleure
positionfaceaux troisproducteursmondiaux deminera
defer. Lerachat par Mittal ne produirapasun méme
assanissement.” Guy Dollé, PDGd' Arcelor (11).
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“ Desgroupes commele coréen Posco ou Nippon
Sted présentent desmode eséconomiques beaticoup
plusprochesdecdui d' Arcelor. Avec cetyped dliés,
lessynergiesseraient bien plusfortes.” (13).

7 LesRéactions Palitiques
7.1EnFrance

Dans un premier temps, les réactions du
gouvernement ont &étresnégativesenversceprojet
d OPA, maisdlesfurent par lasuite plusnuancées.
Finjanvier 2006, dansun entretien au journal Les
Echos, Thierry Breton, le Ministredel’ Economie,
déclaraémettredegrandesréservesface acette OPA
deMuittal sur Arcelor: “Larégledansle mondedes
affaresd aujourd hui, €' est des assurer aupréaable
qu'ily abienunprojetindustriel commun, descultures
d’ entreprisesquel’ on peut marier et desreglesde
gouvernance compatibles’ (14). A cette méme
époque, leMinistredééguéal’ industriedéclaraa
I” Assembl ée National e étre opposé au succes de
I’OPA deMittal sur Arcelor.

En fait, il est vite apparu que ce cas éait tres
compliqué Arcdor ' est pasuneentreprisefrancaise
car sonsegeest au Luxembourg, I’ Etat francaisn’a
plusaucune participation au capitd decetteentreprise
etil exclar gqu aufind, lerésultat del’ OPA dépendra
Seulement desdécisionsdesactionnaires.

Toutefois, lesdirigeantspolitiquesfrancaisestimaent
pouvair intervenir dansledébat, comptetenu desaides
importantesaccordéespar laNation dansleprocessus
de restructuration d’Usinor lors des dernieres
décennies, et du réle important joué encore
aujourd hui, par lasidérurgiedans|’ indugtriedu pays.

Il est certain que derriére cesréactionshostilesse
dissmulait un sentiment de patriotisme économique.
Pour lesresponsables politiques, il était difficile
d’ accepter qu’une famille richissime indienne
S accapared’ un groupe s important et récupérele
profit detouteslesactionsmenées par lacollectivité
pour restructurer lasidérurgiefrancaise.

Parmi les argumentsinvoqués contre cette OPA
revenait fréguemment I’ absence chez Mittal Stedl

devéritableprojet industriel pouvant justifier cette
acquisition et les préoccupationsd’ ordre sociale.
Ains Thierry Breton, dansle méme entretien au
journal lesEchosindiqua “ Je suistrésconcernépar
uneentreprise (Arcelor) qui aune part importante
deson chiffred affairesen France, y emploie 30.000
sdariéset participeadegrandsprojetspublics. Le
Stakeholder quejesuis, doit danslaconduited un
projet de ce genre, étre associé et donner son
sentiment ” (14).

Quand a I’ opposition de gauche, I'OPA fit
dénoncée au nom de I’ absence d’ une politique
industrielle européenne et elle demanda a la
Commission européenned' intervenir.

Un point sensible concernait I’ origineindiennedes
propriétairesde Mittal Steel. Pour lesjournalistes
M.Chauvot, D Cosnard: “ Cette OPA créaun séisme
pour le capital européen, car ¢’ est lapremierefois
gu’ ungrand groupedu vieux continent, I’ undespoids
lourds du CAC 40, longtemps soutenu a bout de
bras par |a puissance publique, setrouvelacible
d'un concurrentissu d’ un paysémergent ” (15).

Toutefois, cescritiquesformuléesdanscertainspays
européenset particulierement en France contrece
projet d’ OPA ont vite été interprétées par les
dirigeantsdeMittdl et lesleadersd’ opinioneninde
commeun comportement hogtileenverslanaiondité
despropriétaires. Cette polémiqueintervenait au
moment oul le Président delaRépubliquefrancaise,
Jacques Chirac, effectuait un voyage en Inde et
gu’ un sondage dans ce paysindiquait que 95% des
chefs d’ entreprise indiens trouvaient I’ Europe
xénophonedanscette affaire.

Un porteparoledelaprésidenceadldorsindiquer
que: “lespréoccupationsdelaFrance portent sur la
procédure, la méthode, le projet, mais elles ne
portent en aucun cas sur la personnalité et la
nationalité des dirigeants’ (16). De son c6té, le
Minigtrefrancaisdel’ Economieprécisa“qu’iln'y a
rienavoir avec un quel conque protectionnismede
lavieille Europe contre un grand paysémergent avec
lelequel nous entretenonslesmeilleuresrel ations.
Notre attitude est au contraire dictée par unevrai
modernité et lerefus des méthodesd' hier, voir
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d'avant hier dans la conduite des affaires
d ayjourd hui” (16).

Dansuneinterview alatédévisonNDTV, Lakshmi
Mittal s’'est déclaré “tres attristé par tout ce
déchainement, ce déferlement émotionnel parmi
les hommes politiques et différents dirigeants”
(17). Pour le Ministre indien du Commerce
Extérieur, Kamal Nath, toute réaction basée sur
la*“couleur de peau” remettrait en question les
fondements actuelsdu commerce mondial (18).

Remarquons que Mittal Steel n’a aucune
production sidérurgique en Inde. Dans ce pays,
cette activité est concentrée dansles mains du
pere et desfréresde Lakshmi Mittal. Par contre,
cedernier aun projet en Inde de construction
d’ une aciérie géante de 12 millions de tonnes
(investissement de 9 milliardsde dollars).

7.2Au Luxembourg

C'est danscepays, ques et expriméavecleplusde
véhémencedesdédarationshodilesal’ OPA deMittdl
sur Arcelor. Avec 6000 sdariés Arceor estlepremier
employeur danslepays, et I’ Etat luxembourgeoisen
estlepremier actionnaireavec 5,6 % du capital.

Pour leMinistrede I’ Economie et du Trésor: “ en
|” absence de concertation préaable, le projet actuel
mangued déments précisconcernant lerdle del’ &a
duLuxembourg,... and quelerepect desengagements
prispar Arcelor dansledomaine del’emploi et de
I"investissement ” (19) et pour le Premier Ministre
luxembourgeois, J.C Juncker: ” il y aincompatibilité
entrelesdeux culturesd’ entreprises, leprojet n' est
paslebonetil n'est pasporteur “ (20).

Enfait, leprésident delaChambre de Commercedu
Luxembourg, Michd Wurth, est un des dirigeants
d Arcelor, et Mittd Stedl apucraindrequelorsdela
trangpogtionendroit netiond deladirectiveeuropéenne
sur lesOPA, legouvernement luxembourgeoisfasse
obsadeauprget encontraignant lesentreprises comme
Mittal, qui ont moinsde25% du capitd danslesmains
du public apayer en cashlatotditédu montant deleur
OPA. Cettedigpositionn’ apasétéretenue, maislaloi
fixepar alleursleretrait obligatoired un actionnaire
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seulement 5 95% du capita et desdroitsdevotesont
détenus par le groupe auteur de I'OPA. L' Etat
Luxembourgeoisavec5,6%ducgpitd peutang,sille
souhaite, bloguer I opération.

En définitive, dans satransposition deladirective
européennesur lesOPA, laloi adoptéedébut mai 2006
par leparlement luxembourgeois, aétéjugéepar Mittal
deneutre. Letextefina aétévidédespropositions
initidesqudifiéesd anti-Mittd, tllequel’ obligationde
faresonoffred achat exdusvementenliquide.

7.3 Dansles autres Pays Européens

Enfait, comme dansbeaucoup d’ autresdossiers,
les gouvernements européens sont divisés sur
I” attitude aadopter face acette OPA.

- LeMinigreanglaisdu Commerceet del’ Indudtriea
confirmé les orientations libéraes de ce paysen
dédarantque ” lesmesuresvisant aprotéger cartains
secteursindudtrid sdefsdesOPA érangéreslaouil
n'y apesd enjeupour lagacuriténationdlesont vaines
et vont mémeal’ encontredu but recherché. Nous
nepouvonspastenter derepousser lamondidisation
en érigeant une forteresse Royaume-Uni ou une
forteresseEurope” (29).

- EnAllemagne, lesprisesde position sont restées
discretes, probablement a cause de I’ accord
passeentreMittal Sted et ThyssenK rupp au sujet
delarétro cession du canadien Dofasco.

- En Espagne, le gouvernement ne s est pas
montréfavorableal’ OPA, maisil est restédans
une position deneutrdité.

- EnBelgique, legouvernement delaWalloniea
réclamé auprés de Mittal Steel des garanties
sociaes et industrielles. Rappelons que cette
région possede 2,5 % du capital d’ Arcelor et
gu’Arcelor avait annoncé la fermeture
progressive de seshautsfourneaux de Liege.

7.4 Dansl’Union Eur opéenne

Danslecadredel’ Union européenne, cette affaire
met en évidenceleslimitesd unedéfensenationde
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basée sur unelogiquejuridique. Danslecasprésent,
il S agit d’ une opération entredeux sociéésdedroit
européen, |’ uneayant sonsegeen Hollandeet I’ autre
au L uxembourg.

LaCommissareeuropéennealaconcurrence, Nedie
Kroes a indiqué ne pas étre opposée aux
rapprochements de cette ampleur. Selon €elle, la
Commissoneuropéenneveut deschampionsmondiaux
locdlisésen Europeet non deschampionsnationaux.

Lesdirigeants européens sont surtout irritéspar le
retour au patriotisme économique qui se manifeste
lorsdes OPA hostiles. Le principe delaliberté de
circulation des capitaux est un des éléments
fondamentaux del’ Union européenne, et commele
secteur sidérurgique est encoretrés fragmenté, la
fusion d’Arcelor et de Mittal ne pose pas de
probléemes de position dominante, excepté au
Canada. Danscepays, laproposition de Mittal Stedl
decéder Dofasco augroupealemand ThyssenK rupp
gpporteraunesol ution acettedifficulté,

Quand a la question de mettre en cauvre une
politiqueindustrielleeuropéenne, le point devuede
la Commission est de se limiter & créer un
environnement favorable aux entreprises, maispas
derecourir au protectionnisme et aux subventions,
politiquesjugéesdu” passe”.

Le2juin 2006, |laCommission européenneadonné
sonfeuvert al’ OPA hostilede Mittal Steel sur son
rival Arcelor car ce mariage n’ entravait pas de
maniére significativelaconcurrencedans|’ espace
économique européen. Pour obtenir cet accord,
Mittal S est proposé en casde succésde son OPA,
decéder troislaminoirsd’ Arcelor, en Allemagne,
Italieet Pologne.

7.5 LePoint de Vuedes Syndicats

RéunisaBruxdlesle1® février 2006, lessyndicatsdu
Secteur SdérurgiquedeBd gique, deFrance, d Espagne
et du Luxembourg ont déclaré s’ opposer
vigoureusament acetteoffredeMittta Sied surArcdor.

Les 350 principaux cadresd’ Arcelor ont exprimé
le 13 mars 2006 leur opposition acette offre.

Cependant, le syndicat américain USW s est dit
favorableal’ OPA, en reconnaissant laqualité du
dialoguesocia deMitta aux Etats-Unis.

De fait, I'intention de la direction d’ Arcelor de
déclarer que Mittal Steel a pour politique de
restructurer desentreprisesdans|espays pauvres,
sanssesoucier desaspectssociaux S est vite heurtée
alaréalité. Uneenquétedelarevuel’ Expansion
(21) danslessitesdeproduction de Mitta en France
(Gandrange), au Mexique (état du Michoacan), en
Roumanie (Galati) et aux Etats-Unis (Chicago,
Cleveland) révele queles syndicats reconnai ssent
quelegroupeatoujoursfait preuve deresponsabilité
socide. L arrivéedeMittal apermisde moderniser
des sites au bord de la faillite, en évitant les
licenciementsgréceaunepalitiquedonnant lapriorité
aux départsvolontaires.

EnFrance, pour lasection syndicale CGT del’usine
de Gandrange, repriseaArcelor par Mittal Steel en
1999, toutes les conventions sociales ont été
maintenuespar I” acquéreur et lesmesuresd’ hygiene
et desécuritéont éérenforcées. Ledééguésyndica
CGT decesitede production, Gérard Loparelli,
constata: “ qu’il y existe un dialogue social
novateur et permanent . Pour |ui, e prédateur a
éeUSINOR, lorsqu’il asupprimé 13.000 emplois
et qu'il a revendu en 1999 cette usine a Ispat
(aujourd hui Mittal) pour unfranc symbolique(23).

Desavistout auss favorablessur lapolitiquesocide
ont é&éformulés par lesreprésentants syndicaux des
deux usinesrachetéespar Mittal a ThyssenKrupp
danslalocalitéallemande de Duisburg ou par ceux
del’ ancienneentreprise publique polonaise Polskie
Huty Sti.

7.6 LesActionnaires

La décision finale concernant cette offre d OPA
appartient aux actionnaires et est fonction des
capacités des deux groupes de les convaincre de
conserver ou devendrelestitresd’ Arcelor selonles
perspectives de création de valeur. Une critique
formulée par desactionnaires, est de constater que
le Conseil d Administrationd’ Arcelor représente
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d avantagelestroisentreprisesfusionnées (Usinor,
Arbed, Aceralia) que I’ actionnariat actuel de la
société. Danscesens, il est reprochéaux dirigeants
d avoir négligéladistribution dedividendesen donnant
laprioritéaux investissementsde restructuration du
groupe. Cette distance entre les orientations du
Conseil d’Administration et les intéréts des
actionnaires ne permettrait pas de s assurer dela
fidditealongtermedecesderniers(22).

Pour GillesCoville (24),1ePDG d’'Arcelor n'a
pas proposé une politique convaincante de
dividendeset derachat d actions: “contrairement
auneidéerecue, ce n’est pas la dispersion de
leur capital en desmainsanonymeset étrangéres
qui posent problémeet placerait lessociétésala
merci d’ une OPA hostile... Avant d’en arriver &
cette extrémité, les sociétés qui en sont lacible,
ont souvent négligé les messages que leur
envoyaient tousles acteursdelascene: lamasse
d’ actionnairesinstitutionnels ou individuel s qui
faute de se faire comprendre ou de se faire
entendrefinissent par voter avec leurs pieds’.

8 LesRéactionsd’ Arcelor

La direction d’Arcelor a toujours écarté toute
négociation avec Mitta Stedl et élles est préoccupée
aconvaincresesactionnaires quelegroupevaut a
terme bien pluscher queleprix proposé et gu’ils
devaient en conséguence garder leurstitres.

Pour engager lariposte, lastratégie consisteacréer
une “ task force”, un groupe qui se réuni
quotidiennement et ou lestaches sont distribuées. I
est aussi fait appel a des cabinets spécialisés
(avocats, banquiers, conseilsen communication).
L’ OPA hostilefinit souvent par aboutir auneguerre
juridique, financiereet psychologique (25). LePDG
Guy Dollés est déplacé en Europe et en Amérique
du Nord pour rencontrer I’ essentiel desinvestisseurs
institutionnel s et les petits actionnaires. Ceux-Ci
représentaient 13 % du capital contre 15 % pour le
noyau dur, et 72 % pour les investisseurs
inditutionnels. Parmi cesderniers, 10a15% é&aient
congtitués par desfonds spécul atifs.
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Faceaune OPA hostile, les possibilités de défense
sont diverses:

a) Gagner dutemps

En refusant toute négociation, la politique
d Arcelor aétédefairemonter lesenchéres, le
15février, Guy Dollé demandaquel’ offrede
Mittd Sted soit formulée 100 % enliquide. Cette
dratégiedegagner dutempsaétéauss employée
par ladirectiond Arcelor lorsqueMittal Sted a
relevéson offred achat, au moment dulancement
de 'OPA le 18 mai 2006. Le président du
Conseil d Administration d’ Arcelor a alors
indiqué quelegroupedlait éudier lavaleur de
I’ offreindustrielle, et que pour cela, Arcelor était
dans!’ attentedel’ obtention du planindustriel,
document nécessaire pour apprécier lavaleur
destitresMittal Stedl offert en échange...

b) Accroitre ses participations et acquisitions

Le24 février 2006, pour devenir plusindigeste,
laproieArce or prend une participation de 38,41
% danslecapital du chinoisLawu et prend 50%
du capita du sidérurgistemarocain Sonasid.

¢) Rechercher un“chevdier blanc”

Afin de surenchérir a I’ OPA, I'idée est de
trouver un partenaire apportant une
participation significativeau capita delasociété.
Commeil s agit d’ une OPA concernant lesdeux
leaders mondiaLix et que sur le plan européen,
ThyssenKrupp s est associéaMittal Sted, cette
option f(t difficileaenvisager pour Arcelor. Des
partenairesrusses ont été cependant évoques,
commelemagnat Vladimir Lissineoulegroupe
Magnitogorsk Iron and Steel Works (MMK).
Danscette perspective, Guy Dollés est dit auss
disposé a réaliser des alliances avec des
entreprises detaille moyenne sur des projets
indugtrielsprécisetle27 ma, il annongalafusion
de son groupe avec lerusse Severstal, pour un
montant de 16,6 milliardsde dollars. Premier
sidérurgisterusse, cette entreprise est controlée
par Alexel Mordacho (64¢ fortune mondiale
selon larevue Forbes). Serverstal est le 13¢
producteur mondial.
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d) Faireason tour une offre sur son assaillant

Cette action est impossibledans|e cas présent
car lecapital deMittal Steel est vérouillépar la
familleMittal.

€) Jouer lacarte politique

Cetteaction delobbying et lescommentairesdes
palitiquesont &éévoquésprécedemment, il ' enreste
pasmoinsguecesont seulement lesactionnaresqui
vont decider aufind durésultat del’ OPA.

Aprésavoir englouti desmilliardsd’ euros pour
resructurer lasdérurgie, I’ Etat francals commenca
a se désengager du capital d’ Arcelor avec la
privatisation de 1995. Ce retrait des pouvoirs
publicsasupprimé cette possibilité de protection
d' Arcelor contre une OPA hostile. Alors qu’ au
moment delacréation decegroupeen 2002, les
Etats luxembourgeois, francais, espagnol et les
régions de Flandre et de Wallonie détenaient
ensembleencore 30 % du capita d’ Arcelor, tous
ont depuisréduit ou vendu leur participation.

f) Négocier, comme condition pour soutenir
I” opération, unehaussedu prix d' acquisition

Cet argument atoujoursééutilise par ladirection
d Arcedlor. Pour cdle-ci, leprix del’ offreinitide
était bien trop bas par rapport alavaleur réelle
du groupe, | autre condition énoncée par Arcelor
pour coopérer était le paiement del’ intégralité
delatransactionenliquiditéet non|’ offred une
partie en cash limitéea 25 %.

g) Mettreal’ abri del’ OPA certainsactifsgréce
au statut juridiquedefondation

Arcelor aprisladécision de placer la société
canadienneDofascoqu'il venait d acquérir, sous
le statut de fondation aux Pays-Basafindela
protéger de I’ OPA et d’ empécher que Mittal
Stedl, en casde succes de son opération, puisse
la céder comme prévue, a |’ Allemand
ThyssenKrupp.

h) Distribuer des superdividendes

Mémesi ledividende en 2005 avait augmenté
de 85%, celui-ci nereprésentait qu’ untaux de
distribution du résultat net de 20 % et la

direction s est engagée aaugmenter cetaux au
niveau de 30%.

Afindedissuader lesactionnairesd Arcelor de
céder leurstitres, lesdirigeantsd’ Arcelor ont
annoncé le 4 avril un superdividende de 1,85
euros par action et un programme de rachat
d actions de 5 milliards d euros, et & un prix
supérieur acelui du marché. Ce montant aété
augmentéab,5milliardsd’ euros, le 21 juin 2006.
Par alleurs, 1IePDG Guy Dolléestimaguel’ OPA
deMitta ferait perdre 1,3 milliardsd’ eurosaux
actionnairesd’ Arcelor.

Enfin, pour inciter lesdirigeantsaprivilégier la
création de valeur pour lesactionnaires, leurs
bonusne seront pluscal culés sur le montant des
bénéfices, mais sur le cours de |’ action et le
montant desdividendes.

i) Engager desactionsjuridiques

Il s'agit de trouver de nouveaux terrains
d affrontement. Arcelor aportéplainteaux Etats-
UniscontreMittal Sted, pour violation debrevet
sur I’un de ses produits, USIBOR, celui-ci est
destinéal’ industrieautomobile.

j) S engager dansun plan créateur devaleur

L’ intention et deconvaincrelesactionnairesque
I entreprise est performante et que cette Situation
vadurer.

Arcelor aprésentéenfévrier 2006 unplansur 3
ans(2006-2008) destinéadegager 13,2 miilliards
d’euros afin de financer la distribution de
dividendes et de réaliser des acquisitions
créatricesdevaleur (lerendement des capitaux
employésdevant atteindreaumoins 15 %). La
ventedesunitésdefabrication delabrancheinox,
lamoinsrentable pourrait également rapporter
pluseursmilliardsd euros(26).

Pour Guy Dallé, apréslaphased’ intégration des 3
groupes(Usinor, Arbed, Acerdia), I’ heureest venue
alacréation de valeur pour les actionnaires en
privilégiant deux axes.

- les paysémergentsen forte croissance;

- lesmarchésclefscommecelui del’ automobile.
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8 Le Comportement de Mittal Steel face au
Refus Systématiqued’ Arcelor

Dansuninterview aujourna lesEchos, lePDG de
Mitta Stedl avait expliquélesraisonsde son OPA,
(27), son but est de créer un acteur fort qui ala
masse critique suffisante pour une meilleure
résistanceet qui créeun environnement plusstable,
au profit desactionnaireset dessalariés. Lakshmi
Mittal avait alorsdéclaré souhaiter faireun mariage
entre égaux pour bétir un groupe puissant: “ ¢’ est
I’ occasion unique de créer un champion global
européen solide, et dont I’ Europe a besoin pour
protéger ses emplois...Notre philosophie est de
chercher le plushaut standard en matiére de santé,
de développement durable et de sécurité, notre
présence en Franceleprouvedga”.

Enrésumé, pour ladirectiondeMittd, cetteopération
viseacréer un grand groupe européen performant
garantissant lesavantages sociaux asessaariés.

Pour apaiser les critiques devant |le manque de
transparence du groupe et face au refus de la
direction d’Arcelor de s’engager dans une
“ discussion sérieuse”, Mittal anommél’ homme
d affaires Francois Pinault comme administrateur
indépendant et non exécutif et aproposéd’ dargir
son Consall d Adminigtration pour inclure6 membres
de Mittal et 6 membres d’ Arcelor. Toutefois, la
directiondeMittd retait dansunesituation délicate,
car lecoursdel’ action Arcelor grimpabeaucoup
depuisjanvier 2006, le09 mai 2006il atteignit 37,75
€euros soit 7 euros de plus que le prix propose a
I’ originedel’ opération.

9Epilogue

Aprésdonc unelongue période ot lesdeux patrons
rivaux sont restéssur leur position, Lakshmi Mittal
refusant de renoncer a son projet et Guy Dollé
persistant a le rejeter, le 18 mai, Mittal ouvre
officiellement son offred’ achat, aprésavoir recules
feux verts des autorités boursiéres
luxembourgeoi ses, bel ges, francai seset espagnol es.

Auméme moment, Mittal Steel reléveleprix de
sonoffresur Arcelor 25,8 milliardsd’ euroscontre
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18,6 milliardsd’ euros(34 % deplus), lapart payable
en liquide passant de 25 429,4 %.

Cettenouvelle proposition est destinéeaconvaincre
directement les actionnaires a céder leurs titres,
sachantqu': “Arcelor nenégocierajamas’. Enoutre,
lafamilleMittal acceptederenoncer alamgjoritédu
nouveal groupe, eledétiendra45 % du capitd, les
droitsdevote doubles seraient supprimés.

C est dorsquepour contrer Mittal, Arcelor annonca
son projet defusion aveclerusse Seversta pour un
montant de 13 milliards d’ euros. Le PDG Alexei
Mordachov, qui détient 82 % de cette société
obtiendrait unepart de 32 % danslecapitd d Arcelor.
Suitealadécisiond Arcelor deréaliser uneoffre
publiquederachat d’ action (OPRA) laparticipation
du magnat russe devait monter a 38 %. Celui-Ci

s'engageait a ne pas accroitre ce niveau de
participation pendant 4 ans et de ne pas céder ses
actionsArcd or pendant 5ans. SdonGuy Dollé, avec
Severstal: “ nouspartageonslamémevisiondela
consolidation du secteur de |’ acier, qui n’est pas
d gouter desvolumes, maisd gouter delavaeur ”.

Toutefois, face a ce projet de fusion, les
gouvernementsluxembourgeoiset delarégionde
Wallonie, actionnairesd’ Arcelor, ont affiché une
grandeprudenceet unefronded’ actionnairess est
manifestée pour contrecarrer cette opération,
invoquant le flou du projet industriel et les
incertitudes sur I’ avenir des sociétésrussesfaceau
pouvoir de Poutine.

Enfait, lorsdecettebatailledel’ acier, lerisque était
qu Arcelor seretrouveavec deux grosactionnaires
rivaux, Mitta et Severdd, dans|’ hypothéseou Mittal
échoueral aprendrelamgjoritédespartsd’ Arcelor.

Pour répondre a une partie croissante de ses
actionnaires mécontents de son mariage avec
Severgta, ladirectiond’ Arcelor promettait grécea
cettefusion un excédent brut d' exploitation de 10,3
milliards d’ euros en 2008. En outre, le PDG de
Severstal acceptade réduire saparticipation dans
Arcelor ahauteur de 25 %. Cettedécision va orisait
songroupea3,6 foisl’ excédent brut d’ exploitation
contre 5,6 % précédemment.
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Parmi |es actionnaires opposés au projet defusion
avec lacrainte gu’ Alexel Mordachov prennele
contréled’ Arcelor, figuraient Romain Zaleski, un
homme d’ affaire franco-polonais qui a pris la
décisond augmenter sapart decapitd dansArcelor
de5a7,44 %, |’ Association francai se de Défense
des Actionnaires minoritaires (ADAM) et des
investisseursingitutionnel sanglo-saxonsemmenés
par Goldman Sachs, labanque conseil américaine
deMittdl.

Ce groupement réclamait la convocation d’ une
assembléegénérd e extraordinaire pour seprononcer
sur cettealliance avec Severstal, et une nécessaire
approbation des 2/3 del’ actionnariat présent.

C’ est dans ce contexte de résistance de certains
actionnairesfaceau projet defusond’ Arcelor avec
Severstal, que les discussions de la direction
d’Arcelor avec Mittal Steel s'amplifiérent et
progresserent. Arcelor abandonnasaproposition
d offrepubliquederachat d' actions, (OPRA), celle-
ci étaitliealafusion aveclesidérurgisterusse et
offrait une primede44 euros par action.

Le tournant a été officialisé par le Conseil
d Administration d’ Arcelor le 25/06/06, Arcelor et
Mittal sesont finalement entendussur un projet de
fusonlaissant al’ égard Severstd.

Face a ce revirement, le PDG du groupe russe
examinatouteslesoptionset fini par admettrequ'il
N’ avait pasles sommes nécessaires pour faireune
offre supplémentaire, il renoncadonc ason offre
d’ entréeau capital d’ Arcelor en recevant, comme
prévu contractuellement, uneindemnitéderupture

de 140 millions d’ euros. De son cété, le 30 juin,
uneassembléegénérdeextraordinaired actionnaires
avoté apresde 58 % du capital pour lerejet du
projet de rapprochement avec Severstal.

Dansson ultimeoffrelemilliardaireindien afait
d importantesconcessions, il aaccepte:

- d’ acheter Arcelor au prix de 40,4 euros, payable
31 % enliquide et 69 % en action. Ce prix est
| égerement supérieur au prix minimum exigé par
Guy Dallé PDGd Arcdor. L offre(254 milliards
d euros) aétérevue alahausse (+10 %), apres
celledgaaméioréede35%lel19 mai;

- d’' é&reminoritaire au sein du nouveau groupe.
Auniveau du capita, lafamilleMittal détiendra
seulement 43 % despartset S engageaconsarver
Cette participation pendant 5 anset en aucun cas,
ellenepourrafranchir leseuil de45 %;

- decomposer un conseil d’ administrationde 18
membres, 9 seront nommeés par Arcelor, 6 par
Mittal et 3 seront desadministrateurssalariés.
Ladirection généraled’ Arcelor est confirmée
dans ses fonctions, le directeur financier de
Mittal, Aditya Mittal, fils de Lakshmi Mittal
participeraau consall d adminigtration. Guy Dollé
conserveladirection opérationndle, maisproche
delaretraite, il est probablequ’il démissionne;

- lesiegedelanouvellesociété, Arcelor Mittdl,
seraau Luxembourg.

Cette fusion Arcelor Mittal crée un géant de 60
milliardsdechiffred affaires, troisfoisplusgrosque
sonrival immédiat, Nippon Stedl.

Tableau 4 - Lesprincipaux producteursd’ acier dansle monde, production en millions detonnes, 2005

Entreprises production Origine géographique
Arcelor-Mittal 113 Europe

Nippon Steel 3 Japon

Posco 3 Corée du Sud

JFE 0 Japon

Baosted PA] Chine

USSted 13 Etats Unis

Source: LesEchos, 3juillet 2006
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10 Conclusion

Cette OPA hodtile, considéréecommelaplusgrande
bataille boursiéredel’ histoiredelasidérurgie, a
connu sur plus de 5 mois de nombreux
rebondissement avant definir par setransformer en
une OPA amicale.

Ellemet en évidence plusieurspoints(28):

1) Il ne suffit pas d'étre un leader européen
incontesté, et |e deuxiéme mondial pour étrea
" dbri d’ un processusmondia derestructuration.

2) Ladéfensed Arcelor fat difficileet legroupe
n'a pas su convaincre ses actionnaires, en
particulier sur |’ opportunitéd’ uneallianceavec
I oligarqueAlexei Mordachov. Cetteinitiativea
plutot effrayé querassuré.

3) Lerefussystématique de négocier avec Mittal
pendant plusieurs mois a pu étre interprété
comme une défense desintéréts personnelsde
I’ équipedirigeanted’ Arcelor et particulierement
du PDG Guy Dollé. Cette interprétation f(t
d autant plusévoquée, que certainsactionnaires
avaient depuislongtemps, dénoncéle manque
d atentiondu consal d adminigtrationd Arcelor
aleur égard.

4) L oppositiond’ actionnairesimportantscomme
RomainZadeski, delafamilleespagnoleArigrain
ou d’investisseurs institutionnels au projet
d dlianceaveclegrouperusse Seversta apesé
sur lanégociationd' Arcelor avec Mittal.

5) Lesfortesréticencesinitialesmanifestées par
lesdirigeantspolitiquesen France, en Belgique
et au Luxembourg envers cette OPA se sont
atténués avec les concessions progressives de
Mittal. L’ issue de cette opération démontre auss
I"impuissance despolitiqueset le pouvoir décisf
desactionnaires.

6) Pour Joseph Kinsch, président du conseil
d adminigtrationd’ Arcelor: “ leplusdur restea
faire”, I’élément humain est un facteur
fondamental danslaréussited unefusion, et au
seind Arcdor, onresteconvaincu quelemariage
avec Mittd Stedl profited’ avantageacedernier.
Certains s'inquietent sur les problemes de
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gouvernance, avec 43,6 %o du capia, Mittal reste
en position dominante. Lesrestructurationsavec
la cession d’ actifs, et la remise a niveau de
certainesusinesMitta devraient &remenéessur
une périodede 3 a5 anset

7) entrainer la suppression de 25 000 & 30.000
emploissur untotal de 320.000 salariés(29).
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