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Arcelor publica un documento informativo sobre el proyecto de integracion del
Grupo con Severstal

Luxemburgo, 13 de junio de 2006 - Arcelor informa a sus accionistas de la publicacién de un
documento informativo sobre el proyecto de integracion del Grupo con Severstal, que se encuentra
disponible en su pagina web, www.arcelor.com, en la seccion Relaciones Inversores/News.

Al objeto de que los accionistas dispongan de la informacion necesaria para poder expresar su
opinién sobre esta operacion, el documento publicado por Arcelor contiene los siguientes apartados:

¢ las condiciones de la integracidn prevista entre Arcelor y Severstal, anunciada el 26 de mayo
de 2006,

e el proyecto industrial comun de Arcelor y Severstal,

e una presentacion de los activos de Severstal,

e elementos de valoracién de Severstal y, en particular, de sus activos de minas,

e datos comparativos de los proyectos de integracidén con Severstal y con Mittal Steel.

Este documento forma parte de la campana de informacién que Arcelor tiene la intencidén de iniciar
para que todos los accionistas del Grupo estén plenamente informados sobre el proyecto de
integracion con Severstal.

De forma complementaria a este documento, Severstal prepara actualmente un memorandum
informativo en el que se describe de forma detallada los activos incluidos en la operacién, que se
pondra a disposicion de los accionistas en cuanto haya sido finalizada.

Acerca de Arcelor

Arcelor es el niimero uno de la industria sideriirgica mundial, con una cifra de negocio de 32.600 millones de euros en 2005. El Grupo ocupa una
posicion de liderazgo en sus principales mercados: automovil, construccion, electrodomésticos, envases y embalajes e industria general. Arcelor -
primer productor de acero en Europa y en Latinoamérica - se ha fijado como objetivo proseguir con su desarrollo internacional para aprovechar el
potencial de crecimiento que presentan las economias emergentes y ofrecer a sus clientes globales soluciones en acero tecnologicamente avanzadas. En
2006, el Grupo cuenta con una plantilla de 110.000 trabajadores en mds de 60 paises. El compromiso con el desarrollo sostenible constituye el eje en
torno al cual Arcelor articula su estrategia y su objetivo de convertirse en una referencia mundial en materia de rendimiento economico, relaciones
laborales y responsabilidad social. Para obtener mds informacion, consiiltese la pdgina web www.arcelor.com
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INTEGRACION DE ARCELOR CON SEVERSTAL

El presente documento detalla las condiciones de la integracién prevista entre
Arcelor y SeverStal, anunciada el 26 de mayo de 2006.

Tal y como se anunci6 el 26 de mayo, segun los términos de un contrato cele-
brado el 25 de mayo de 2006 («Strategic Alliance Agreement»), Alexey Mordas-
hov se comprometié, indirectamente a través de una sociedad controlada al
100 %, a aportar al Grupo Arcelor sus activos siderurgicos y mineros («Severs-
tal»), incluida su participacion econdémica en la siderurgica rusa OAO Severstal,
asi como un importe en efectivo de 1.250 millones de euros. La presentacion de
los activos aportados y del perimetro de la operacion figura en la Seccién 2 del
presente documento. En contrapartida a esta aportacion, Arcelor emitira 295
millones de acciones nuevas que representan cerca del 32 % de su capital social
(post-operacién).

Esta integracion con Alexey Mordashov y Severstal constituye un paso clave en
el desarrollo del Grupo Arcelor. En efecto, esta cooperacion se inscribe plena-
mente en el modelo de liderazgo industrial, de creacion de valor y de gobierno
corporativo de Arcelor:

J Creacion del lider mundial de la industria siderurgica — La complementarie-
dad industrial y geogréfica de los dos grupos, asi como la asociacion de
productos con un alto valor afadido y de unidades de produccion fuerte-
mente competitivas, dara lugar al nacimiento del primer productor mundial
de acero, uno de los actores mas rentables de la industria siderurgica, asi
como a un nuevo grupo dotado de una resistencia excepcional a la volatili-
dad del ciclo del acero, perfectamente posicionado para continuar su desa-
rrollo en una industria en consolidacion.

o Maximizacién de la creacién de valor — La combinacién de los dos grupos
permitird liberar sinergias importantes (sin gastos de inversion suplementa-
rios, ni costes de reestructuracion) y aumentar los objetivos de resultados,
de creacion de valor y de redistribucién a los accionistas de la Sociedad,
destacando un nuevo objetivo de EBITDA conjunto en el horizonte de 2008
de mas de 10.000 millones de euros en condiciones de mercado normales.

o Confirmacién del modelo de gobierno corporativo de Arcelor — Los firmes
compromisos contractuales de las partes en materia de gobierno corporati-
vo se inscriben en la voluntad de mantener la administracion y la direccion
de la Sociedad bajo la responsabilidad de un Consejo de Administracién y
de un equipo directivo independientes, de preservar los derechos de los
accionistas de Arcelor en caso de toma de control de la Sociedad y de con-
tinuar reflejando a nivel del Grupo los mejores estandares en materia de
gobierno corporativo para sociedades como Arcelor.
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UN PROYECTO INDUSTRIAL SOLIDO

El lider mundial de la industria siderurgica, especializado en aceros

de fuerte valor afiadido: la decision de anteponer la creacién de valor
a la adicion de toneladas de capacidad de produccion

La integracion entre Arcelor y Severstal dara lugar al nacimiento del
indiscutible lider mundial en la industria siderurgica, con una fuerte
especializacion en la produccién de aceros de alto valor anadido.

El grupo surgido de la integraciébn se beneficiara de una posicién de
liderazgo mundial tanto en términos de EBITDA (9.000 millones de euros
proforma en 2005) como en volumen de negocio (46.000 millones de euros
proforma en 2005). Por otra parte, se convertira en el primer productor
mundial de acero en volumen con unas capacidades de produccion
combinadas que llegarian a los 70 millones de toneladas.

La operacién permitira sobre todo la creacién del grupo mas rentable de la
industria siderargica en términos de EBITDA. Como consecuencia de los
respectivos posicionamientos de Arcelor y de Severstal en el segmento de
los aceros de calidad, el grupo combinado se convertira en lider mundial
en términos de rentabilidad y de volumen de negocio por tonelada,
especialmente con una ratio proforma en 2005 de 650 euros por tonelada.

Volumen de negocio por tonelada (euros, proforma 2005)

700

Arcelor  Arcelor +  Agia Europa America America Severstal  China  Mittal Steel ~ CIS

Severstal  desarrollada del Norte del Sur

Fuente: Sociedades. Asia: Nippon Steel, Posco, JFE, China Steel. Europa: Corus, Thyssen. Norteamérica: US
Steel, Nucor. Sudameérica (2004): Gerdau, CSN. China: BaoSteel. CEl: MMK, NLMK, EvrazHolding.

Nota: Arcelor proforma para las adquisiciones de Dofasco y Acesita. Severstal proforma de la fusion de los activos
mineros y de la transferencia de Lucchini. Mittal Steel pro forma de las adquisiciones de Kryvorizhstal e ISG
(fuente Arcelor).

El volumen de negocio de Severstal de 510 euros por tonelada es
sensiblemente superior al de Mittal Steel y similar al de Arcelor. Dicha
mayor similitud de Arcelor con Severstal, en lugar de con Mittal Steel, en
términos de volumen de negocio es un ejemplo de la mejor
complementariedad de los modelos econémicos de Severstal y Arcelor.
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1.2 Una fuerte complementariedad en torno a un proyecto industrial
comun

La integracidén entre Arcelor y Severstal permite reunir a dos grupos que
tienen orientaciones estratégicas similares en el mercado de los productos
largos y planos técnicamente avanzados y de alto valor afadido, asi como
una presencia geografica complementaria.

Una complementariedad en torno a productos especificos
técnicamente avanzados y de alto valor ahadido

La complementariedad de los dos grupos se pone especialmente de
manifiesto en dos sectores de aceros técnicamente avanzados y de alto
valor anadido: el sector del automévil para los aceros planos y la actividad
de trefilado en el ambito de los aceros largos.

La produccién del nuevo grupo en 2004 representa mas de 14 millones de
toneladas (proforma) de aceros planos técnicamente avanzados,
destinados a la industria automovilistica, es decir, una cuota de ventas de,
aproximadamente, el 22 %, frente a Nippon Steel, el segundo actor
mundial en el sector del automavil, cuya cuota de ventas en dicho mercado
tan sélo representaba el 9 % durante ese mismo periodo.

De la misma manera, la combinacion de los dos grupos les permitira
convertirse en el primer actor mundial del trefilado, un sector con un fuerte
valor afiadido, con una produccién de 2,2 millones de toneladas y una
cuota de ventas estimada en el 11 %.

Una complementariedad geografica en la produccion a bajo coste que
mejora la resistencia frente a los ciclos del sector

La agrupacién de las unidades de produccién de Arcelor en Brasil y de
Severstal en Rusia deberia permitir una excelente competitividad de los
costes de produccion del nuevo grupo. El nuevo grupo seréd el Unico grupo
en disponer de centros de produccién en las dos regiones con menores
costes de explotacion.
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Costes de los desbastes planos (USD por tonelada — indiciado)
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Costes de produccién en efectivo. Rusia = base 100
Fuente: World Steel Dynamics, 2005

La produccion rusa y sudamericana generara cerca del 40 % del EBITDA
del nuevo grupo. Esta fuerte implantacion en zonas con bajos costes de
produccion permitird reforzar aun mas la resistencia del nuevo grupo frente
a los ciclos de la industria, aumentando el margen de EBITDA por
tonelada. Como consecuencia directa de, por una parte, el acceso a
fuentes de acero baratas y, por otra, de su especializacién en aceros con
fuerte valor anadido, el nuevo grupo habria obtenido durante el ejercicio de
2005 un EBITDA por tonelada proforma de unos 130 euros, es decir, un
multiplo de rentabilidad casi un 30 % superior al conseguido por Mittal
Steel.

Mejora del EBITDA por tonelada del nuevo grupo (euros, proforma 2005)

Mayor resistencia a las

EBITDA 2005 / variaciones del ciclo del
Tonelada (€) acero
|
150 7 v

123

Tecnologias vs.
commodities
92

Severstal Arcelor + Arcelor Arcelor + Mittal ~ Mittal Steel
Severstal Steel

Fuente: Estimacion Arcelor.
Nota: Arcelor proforma para las adquisiciones de Dofasco y Acesita. Severstal proforma de la fusién de los activos mineros
y de la transmision de Lucchini. Mittal Steel pro forma de las adquisiciones de Kryvorizhstal e ISG (fuente Arcelor).
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Se desprende claramente que el excelente perfil de rendimiento de
Severstal se inscribe mejor que el de Mittal Steel en una verdadera
estrategia de creacién de valor como la que persigue Arcelor.

Una complementariedad geogrdfica y operativa que permite una
integracion real

El nuevo conjunto se beneficiard de un ambito geografico excepcional y
equilibrado, con posiciones de liderazgo a la vez en los mercados
desarrollados y en los emergentes en fuerte crecimiento. En especial, el
grupo se convertira en el ndmero uno en Europa, en Rusia y en
Sudamérica. Ocupara una posicion de liderazgo en Norteamérica, y
reforzard su presencia industrial y desarrollard sus relaciones de
cooperacion en todo mundo.

Mas alla de la complementariedad geografica de los dos grupos, la fusion
entre Arcelor y Severstal permitira llevar a cabo una verdadera integracién
de sus actividades fuertemente complementarias. Asi, las dos sociedades
se beneficiarian de una plataforma de marketing y distribucién integrada
gue se apoyaria en los puntos fuertes de cada uno de los dos grupos.

El nuevo grupo se beneficiara de la posicion estratégica de Arcelor en
materia de distribucién, permitiendo optimizar la comercializaciéon de los
productos Severstal. Esta cooperacion deberia permitir una aceleracién del
crecimiento del grupo en el mundo y en especial en las zonas con un fuerte
potencial de desarrollo, como Europa del Este, Rusia y China.

Finalmente, la cooperacién técnica, que ya existe entre los dos grupos a
raiz de sus cooperaciones en el pasado, crea una complementariedad que
se verd ampliamente reforzada. Los intercambios de tecnologia y de
buenas practicas contribuiran a extender y reforzar las sinergias que el
nuevo grupo podra conseguir. La experiencia de las joint-ventures actuales
ha demostrado la importancia de este elemento creador de valor entre dos
grupos que comparten el mismo proyecto industrial y que han aprendido a
conocerse.

Por otra parte, la integracion Arcelor - Severstal ilustra con claridad los
limites de la combinacién Arcelor - Mittal Steel. Mittal Steel més bien
debilita a Arcelor en Norteamérica (proyecto de cesion de Dofasco), no
aporta nada en Brasil y contribuye en cambio a crear una fuerte exposicion
a productos esencialmente de materias primas (“commodities”) en los
mercados de exportacion. En efecto, Mittal Steel posee fébricas de
produccion en paises emergentes, donde los costes de producciéon son
ciertamente escasos, pero cuyos mercados nacionales son igualmente
muy reducidos (por ejemplo, Ucrania o Kazajstan). A la inversa, Severstal
ofrece a Arcelor una capacidad de produccién a bajo coste en Rusia,
regién que disfruta de un gran mercado nacional en crecimiento, y activos
interesantes y complementarios en Norteameérica y en Europa.
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Rusia, el nuevo «Brasil» de Arcelor

Arcelor ha observado con gran interés el reciente despegue econémico
ruso, y durante los tres ultimos afos ha intentado convertirse en un actor
de referencia en este mercado en expansién para reproducir el éxito
experimentado en Brasil.

Consumo de acero bruto en Rusia (millones de toneladas métricas)

CAGR 9.9%

-
34.7 34.4 37.2
i gl 325 322
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Fuente: 1ISI, Steel statistical yearbook 2005

1.3 Un proyecto industrial comun que permitira maximizar la creacion de
valor

La integracion entre Arcelor y Severstal es la traduccién de un proyecto
industrial comun basado en la creacion de valor en beneficio de los
accionistas de los dos grupos. La combinaciéon de las dos entidades
deberia, por tanto, permitir la generacién de sinergias estimadas en 590
millones de euros anuales (cerca de 2.000 millones de euros de valor
creado para los accionistas actuales de Arcelor) e incrementar ain mas los
objetivos marcados en el Plan Estratégico, con un nuevo objetivo de
EBITDA combinado y normalizado en el horizonte de 2008 de mas de
10.000 millones de euros.

Importantes sinergias resultantes de la complementariedad de las dos
sociedades

La integracién deberia permitir, sin reestructuracion de la parte industrial,
generar sinergias estimadas en unos 590 millones de euros anuales por
anos completos a partir de 2009. Estas sinergias a medio plazo no
necesitan evoluciones estructurales y se realizaran sin inversion o
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evolucién significativas de la parte industrial. Asi pues, a mas largo plazo
pueden preverse otras sinergias.

Los dos grupos cuentan con obtener unos 505 millones de euros anuales
de sinergias de EBITDA. Estas sinergias se desglosan esencialmente en
cuatro grandes categorias de igual importancia:

o Compras (110 millones de euros anuales) y materias primas (35 mi-
llones de euros anuales)

J Transferencia de tecnologia y buenas practicas compartidas (150 mi-
llones de euros anuales)

o Optimizacion industrial (100 millones de euros anuales)

o Sinergias comerciales (110 millones de euros anuales)

A esto habria que anadir las sinergias en materia de futuras inversiones,
estimadas en unos 85 millones de euros anuales.

Gracias a la fuerte complementariedad entre Arcelor y Severstal, ambos
grupos no prevén costes de reestructuracion o de inversion para la
consecucion de estas sinergias.

El conjunto de estas sinergias deberia obtenerse en el horizonte del 2009,
con un calendario que permitiria la obtencién del 96 % de ellas a partir de
2008.

Las sinergias han sido evaluadas de manera muy concreta gracias a la
colaboraciéon de los equipos técnicos de Arcelor y de Severstal, lo que
disminuye sensiblemente los riesgos de ejecucidn de la operacion.

Un plan de creacion de valor ambicioso

La integracién con Severstal se inscribe en la I6gica del Plan Estratégico
anunciado por la Sociedad el 27 de febrero de 2006. La ambiciosa politica
de distribucién anunciada por Arcelor se mantendra tras la integracion, con
un objetivo de tasa de retorno de cerca del 30 % de promedio a lo largo de
un ciclo. El Grupo se propone igualmente continuar en el marco del nuevo
conjunto la politica de crecimiento interno y externo a la que se hace
referencia en el Plan Estratégico, caracterizada por la exigencia de un
retorno sobre el capital invertido de un minimo del 15 % (antes de
impuestos).

En términos de EBITDA, la integracion con Severstal deberia permitir,
sobre la base de las hipo6tesis consideradas en el marco del Plan
Estratégico, realizar un EBITDA de mas de 10.000 millones de euros hasta
2008, en condiciones medias del ciclo.
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En efecto, el EBITDA de Arcelor y de Severstal combinado proforma en
2005 asciende a 9.000 millones de euros (sobre la base del perimetro
actual, tras la integracion a afno completo de Dofasco, Acesita y Huta en el
caso de Arcelor, y tras la integracion a afio completo de las minas y de la
transferencia de Lucchini en el caso de Severstal).

Teniendo en cuenta al menos 2.800 millones de euros en beneficios de
gestidon previstos para el periodo 2006-2008 asi como 500 millones de
euros de sinergias derivadas de la fusién Arcelor-Severstal, este EBITDA
pasaria a 12.300 millones de euros, si las condiciones economicas
siguiesen siendo comparables a las del afio 2005. Tras una correccién
neta estimada en - 2.100 millones de euros en el periodo 2006-2008 para
que esta estimacion corresponda a las condiciones medias del ciclo, el
objetivo de EBITDA es de mas de 10.000 millones de euros.

Desglose del EBITDA normalizado (en miles de millones de euros)

1.7

12.3
2.8 0-5 m
- 10.2

Arcelor + Beneficios Sinergias Pro forma Impacto Contingencias EBITDA
Severstal* de gestion volumen del mercado (el
2005

B Arcelor B Severstal M Sinergias

* Arcelor proforma de la adquisicion de Dofasco y Acesita. Severstal proforma de la fusion con los
activos mineros y de la transferencia de Lucchini.

Este analisis pone de relieve una de las diferencias fundamentales entre el
modelo Arcelor - Severstal y el de Mittal Steel. EI conjunto Arcelor -
Severstal, aunque de menor tamano, ofrece una mejor robustez de
resultados en ciclo bajo que la combinacién Arcelor - Mittal Steel.

Segun estimaciones de Arcelor, mientras que Arcelor cuenta con
aproximadamente el 45 % en contratos a largo plazo (y Severstal del 30 %
al 35 %), Mittal Steel de hecho tiene al menos el 85 % en contratos «spot».
La combinacion de este factor y del bajo valor afadido de los aceros de
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Mittal Steel (con 450 euros por tonelada, los ingresos medios de Mittal
Steel son un 35 % inferiores a los de Arcelor, con 700 euros por tonelada)
genera un alto riesgo de fuerte volatilidad de los ingresos.

PRESENTACION DE LOS ACTIVOS DE SEVERSTAL

El organigrama presenta el perimetro econdémico de la operacion:

Perimetro de la transaccion
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Fuente: Severstal

Severstal es un actor de primer orden de la industria siderdrgica a escala
mundial, presente principalmente en el segmento de los aceros planos y en
el de los aceros largos de alta tecnologia. En Rusia, el grupo Severstal
lidera la produccién de aceros especiales con fuerte valor afiadido y una
competitividad en los costes que la posiciona entre los mejores del mundo.
En Europa, el grupo Severstal es uno de los principales productores de
productos largos de aceros especiales. En Estados Unidos el grupo
dispone de capacidad de produccion de aceros planos en el corazon del
mas importante polo de produccion de la industria automovilistica.
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Sus instalaciones de produccion rusas y europeas han sido muy
modernizadas, alcanzando actualmente un nivel de calidad técnica
elevado, que le permite presentar rendimientos operativos y una
competitividad en costes de primer orden.

Finalmente, la estabilidad en el abastecimiento al grupo de mineral de
hierro y de carb6n en Rusia estd asegurada gracias a sus activos mineros,
que garantizan el autoabastecimiento de su fabrica integrada rusa y
contribuyen a sus excelentes resultados operativos.

Unos activos siderurgicos de calidad

Con una capacidad global de produccion estimada en 17 millones de
toneladas, Severstal esta presente (i) en Rusia, donde produce cerca de
11 millones de toneladas de acero liquido en el gran complejo integrado de
Cherepovets, (i) en los Estados Unidos, donde Severstal produce 3
millones de toneladas de acero técnicamente avanzados, destinado a la
industria automovilistica en el complejo de Dearborn (Michigan), situado a
las puertas de la fabrica de estampacion y ensamblado de Ford, y (iii) en
Europa, con una produccién de mas de 3 millones de toneladas a través de
una decena de fabricas situadas en ltalia, Francia asi como en el Reino
Unido.

Gracias a estos activos, Severstal ocupa una posicion lider en numerosos
mercados de productos de alto valor anadido. En el segmento de
productos planos, Severstal es el lider indiscutible en el ambito de la
industria automovilistica rusa y disfruta de importantes cuotas de mercado
en Norteamérica; en el segmento de productos largos, Severstal ocupa
también una posicién lider en el mercado ruso de aceros especiales de alto
valor anadido, en particular los trefilados, y en Europa en el mercado de
aceros especiales destinados a la industria automovilistica.

Rusia y Ucrania

En Rusia, los activos industriales de Severstal se localizan principalmente
alrededor del municipio de Cherepovets, a unos 600 kildmetros al norte de
Moscu, en uno de los mayores complejos integrados del mundo. Esta
concentracion de las instalaciones en un Uunico complejo permite
especialmente optimizar los costes de produccion. El grupo dispone
asimismo cerca de San Petersburgo de una planta productora de chapa
gruesa y una de produccién de tubos soldados gruesos (en construccién)
para la industria petrolera y gasistica, que tiene unas grandes expectativas
de crecimiento.

El complejo de Cherepovets, que ocupa unos 30 kilometros cuadrados,

constituye un ejemplo particularmente exitoso de centro de produccion
totalmente integrado con equipos de calidad, una gran parte de los cuales
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son recientes o han sido recientemente renovados, lo que permite conciliar
la produccion de aceros de alto valor afadido con unos costes de
produccidon que se encuentran entre los mas bajos de la industria.

o Cherepodvets es un centro de grandes dimensiones, que disfruta de
economias de escala, de una excelente logistica interna, de un
comodo acceso a las materias primas por ferrocarril y vias fluviales,
de mano de obra cualificada de bajo coste y una larga tradicion de
excelencia operativa siderurgica.

o La fecha de puesta en funcionamiento o de la ultima actualizacién de
los equipamientos clave del centro, y en particular los altos hornos y
las laminadoras en caliente, es de promedio inferior a los diez afos.

o La fabrica de Cherepobvets tiene la Certificacion ISO 14001 emitida
en septiembre 2001. Severstal ha sido la primera empresa rusa del
sector del acero en recibir esa certificacion sobre la gestién de la
proteccion medioambiental.

o Mas del 85 % de la produccion de acero se transforma en las
diferentes laminadoras en caliente y en frio que hay en la planta, lo
que permite que el grupo produzca y comercialice una gama de
productos muy amplia, con un alto valor afadido. La extensa
integracion de las fases iniciales y finales de la produccion permite
planificar de forma 6ptima la produccion y, por lo tanto, adaptarse a
las exigencias de los clientes y llegar a los productos acabados sin
crear inutiles stocks intermedios a lo largo de la cadena de
produccion. Esta fuerte integracion permite corregir con rapidez y
eficacia todos los problemas de calidad que puedan surgir, con unos
costes logisticos internos minimos.

Consecuencia a la vez de la calidad de los activos y de la politica de
inversiones del grupo, la mayor parte de la produccién es de alta calidad y
esta destinada a los clientes mas exigentes. La planta de Cherepovets es,
pues, el mayor productor de acero para el sector automovilistico ruso, el
cual a su vez experimenta un fuerte crecimiento.

En concreto, la linea de galvanizacibn de Severgal, construida vy
gestionada en colaboracion con Arcelor e inaugurada en abril de 2006,
permite producir 400.000 toneladas anuales de aceros galvanizados
destinados principalmente a la industria automovilistica rusa. Severgal,
sociedad de derecho ruso propiedad de Arcerlor en un 25 % de Arcelor y
de Severstal en un 75 % es ademas un ejemplo de la larga colaboracién
entre ambos grupos.

Severstal dispone asimismo de una division de tratamiento de productos
largos: Severstal Metiz. ChSPZ (OAO Cherepovets Steel Rolling Mill), Ia fi-
lial operacional mas importante del grupo en el seno de esta divisién, es
propiedad en un 83,1 % de Severstal. Dicha filial fabrica una amplia gama

Pégina 10



vy arcelor

de productos largos para el mercado nacional, como acero estirado en frio,
sujeciones, hilo y electrodos de soldadura. Gracias a una produccion anual
de 557.000 toneladas en 2005, ChSPZ es el lider del mercado ruso de
productos trefilados y tratados en frio.

La division Metiz comprende también otras entidades: OAO OSPAZ (con
capacidad de produccion de unas 200.000 toneladas, produciendo sobre
todo hilo de carbono bajo, medio o alto; electrodos de soldadura y rejas
metdlicas) y OOO Volgometiz (con capacidad de produccién de unas
70.000 toneladas y produccién de muelles de gran calidad; hilo y electrodo
para soldadura).

El 1 de julio de 2005, Arcelor y Severstal Metiz firmaron un acuerdo que
preveia la compra por Arcelor de un 50 % de las actividades de fabricacion
de steelcord' de Severstal Metiz, en el marco de la creacion de una joint-
venture entre los dos grupos. La nueva sociedad, Trefilarbed Russia,
dispone de dos unidades de fabricacion en Rusia. El objetivo anunciado
por los dos grupos en el marco de esta colaboracién es la creacion de una
capacidad de produccién de unas 40.000 toneladas de aceros de alta
tecnologia a través de un plan de inversiones de 18 millones de USD
durante cinco afnos. Severstal controla gracias a estas distintas
instalaciones cerca del 30% del mercado interior de productos largos
trefilados y tratados en frio y realiza el 50% de las exportaciones rusas en
el sector.

En Ucrania, Severstal adquirio recientemente cerca del 60 % del capital de
la sociedad Dneprometiz, que produce 120.000 toneladas de hilos y
componentes metalicos (con la opcion para Severstal de adquirir una
participacién adicional de un 27 % del capital durante el afio 2006).

Desde 2001, Severstal ha aplicado una ambiciosa politica de inversiones
(1.200 millones de euros sélo en el periodo 2001-2004) para modernizar su
parque de produccion y para reforzar su posicion en el segmento de los
aceros de alto valor anadido, reduciendo al mismo tiempo los costes de
produccion. El programa abarca a la vez el desarrollo de nuevas
capacidades técnicas de produccién asi como la modernizacién, la mejora
y la adaptacion del parque productivo con el fin de incrementar el respeto
del medio ambiente y la seguridad de los trabajadores. Desde el
lanzamiento de este programa en 2001, Severstal ha conseguido una
diversificaciébn y un enriquecimiento de la gama de sus productos, asi
como un incremento significativo de la producciéon (+ 23 % de produccion
de acero colado en continuo entre 2002 y 2005).

' El steelcord esta formado por varios hilos finos de acero, trenzados como cables, revestidos

de laton. Se utiliza para reforzar la carcasa del neumatico radial.
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Norteameérica

Las actividades norteamericanas de Severstal estan agrupadas dentro de
Severstal North America (SNA). En 2004, Severstal finaliz6 la adquisicion
de la sociedad Rouge Steel, siderurgica que produce unos 3 millones de
toneladas de acero y abastece cerca del 5% del mercado norteamericano.
Entre otras cosas, esta adquisicidon permitié a Severstal acceder al
mercado norteamericano y ganar nuevos clientes, en particular entre los
fabricantes estadounidenses de automoviles.

Al principio, la fabrica de Dearborn era una divisién siderdrgica de Ford
Motor Company y estaba integrada fisicamente en el complejo industrial de
origen. En 1989, Ford Motor se desprendi6 de su actividad siderurgica que
fue asumida a partir de entonces por Rouge Steel. A partir de aquel
momento, Rouge Steel y mas adelante SNA han diversificado la base de la
clientela de este centro, aunque SNA y Ford hayan seguido manteniendo
relaciones privilegiadas, siendo Ford el primer cliente de SNA.

Las instalaciones de SNA producen una amplia gama de aceros
técnicamente muy avanzados para la industria automovilistica (laminados
en caliente, en frio, y revestimientos). SNA cubre esencialmente el
mercado norteamericano del automdévil, el segundo del mundo, detras del
mercado europeo. SNA dispone, gracias a su planta integrada de Dearborn
(Michigan), de una localizacion ideal para dar servicio a este mercado, ya
gue unos 200 clientes de SNA estan localizados en un radio de menos de
600 kilometros de esta planta.

Ademas de la planta de Dearborn, SNA posee un 50 % de Double Eagle y
un 48 % de Spartan Steel. Double Eagle, de propiedad conjunta con US
Steel, es la mayor linea de electrogalvanizado del mundo, con 800.000
toneladas de capacidad. Double Eagle suministra principalmente al
mercado del automdvil acero anticorrosidbn recubierto de zinc
(especialmente las piezas visibles de la carroceria de coches). Spartan
Steel, propiedad conjuntamente con Worthington Industries, posee una
linea de galvanizado en caliente con una capacidad total de 450.000
toneladas, destinadas esencialmente a la industria automovilistica.

En 2005, SNA credé Mountain State Carbon, LLC en cooperacion con la
sociedad siderurgica americana Wheeling-Pittsburgh. Propiedad al 50 %
de SNA, Mountain State Carbon, LLC produce aproximadamente un millén
de toneladas de coque al afio.

Tras la compra de Rouge Steel, Severstal lanz6 un programa de
importantes inversiones que han permitido consolidar a largo plazo la
posicion de SNA en tanto que suministrador preferido de la industria
automovilistica norteamericana. Este plan se tradujo durante el periodo
2004-2005 en inversiones por un importe de aproximadamente 80 millones
de USD. Se prevén unas inversiones adicionales por un importe estimado
de unos 750 millones de USD para los préximos tres afos. El plan
contempla en concreto la ampliacién del alto horno «C», el aumento de la
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capacidad del tren en caliente asi como la completa modernizacion de la
fase en frio.

Arcelor considera que la combinacién de Dofasco y SNA constituye una
buena plataforma de desarrollo mas atractiva y duradera que la de Mittal
Steel USA, en linea con su estrategia de crecimiento en el segmento de los
productos de alto valor afiadido.

Europa

En Europa Occidental, la parte mas importante de la actividad de Severstal
esta en manos del grupo Lucchini, filial de su propiedad en un 70 %, y de
su filial Ascométal. Gracias a sus veinte plantas y centros de servicio
repartidos en toda Europa y a su capacidad de produccion de 4 millones de
toneladas, Lucchini es la segunda siderurgica italiana, la decimosegunda
europea, y ocupa una posicién lider en el segmento de los productos
largos especiales.

Lucchini es el lider en el merado del hilo de alta calidad de Italia, primer
mercado europeo. Es el tnico productor de hilo en Italia. Aproximadamente
un 85 % del volumen de negocios del grupo Lucchini es desarrollado por
Lucchini Piombino (tres plantas principales en ltalia) y Ascométal (cuatro
plantas principales en Francia).

Lucchini Piombino, desde sus fabricas de Trieste, Piombino y Lecco,
produce fundicion liquida, desbastes planos, railes, hilo y barras. Sus
privilegiadas localizaciones confieren a Lucchini un excelente acceso a las
principales cuencas de demanda.

Los costes de produccion de las plantas de Piombino y Lecco son
competitivos en Europa en la produccién de alambrén de calidad, en
particular gracias a su canal de distribucion integrado. La integracion del
centro de Lucchini en Piombino con los activos de Arcelor del polo de
produccion europeo deberia permitir la optimizacion de las instalaciones de
produccion mediante la especializacion de ciertos centros, consiguiéndose
asi una mejora de su posicién competitiva.

Con un EBITDA de 140 millones de euros en 2005, Lucchini Piombino ha
obtenido un margen de EBITDA del 13 %, superando con creces los
resultados estimados de Unimétal, la divisibn comparable de Mittal Steel
que generdé 28,2 millones de euros con una produccion cercana a 1,3
millones de toneladas. El bajo rendimiento de dicho activo de Mittal Steel,
sin embargo presentado a menudo como un caso de escuela de la
capacidad de Mittal Steel para reflotar empresas en dificultades, es una de
las numerosas razones de los interrogantes que se plantea la Direccion
General de Arcelor en cuanto a la calidad real de los activos que Mittal
Steel aportaria en una combinacién Mittal - Arcelor, y en cuanto a los
riesgos reales que correrian los accionistas de Arcelor debido al potencial
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de bajada de los titulos de Mittal Steel desde los primeros momentos de un
cambio de ciclo.

Ascométal, la filial francesa de Lucchini, presenta un rendimiento aun
mejor debido al su posicionamiento de nicho en productos de mas alto
valor anadido. Efectivamente Ascométal es uno de los lideres mundiales
en el campo de los productos largo de alta tecnicidad. Desde sus fabricas
de Les Dunes, Hagondange, Fos-Sur-Mer, Le Cheylas (Allevard), Custines
y Le Marais, el grupo produce barras redondas y planas, y distintos tipos
de cables de acero, asi como palanquillas.

Desde el punto de vista de los accionistas de Arcelor, Lucchini constituye
un nuevo ejemplo de la superioridad de la I6gica industrial de la integracion
Arcelor - Severstal, que permite poner en practica una estrategia de
consolidacion de la calidad con menor riesgo.

Ademas, Severstal acaba de finalizar en abril de 2006 la adquisicion de
Carrington Wire, productor de hilos y componentes metalicos en el Reino
Unido (muelles con carbono, hilo electrogalvanizado...). Gracias a sus tres
plantas (Cardiff, Elland, Rylands Wire Products), Carrington Wire produce
aproximadamente entre 150.000 y 200.000 toneladas anualmente y
consigue asi un 30 % del mercado nacional. Carrington refuerza la
posicidon mundial de Severstal Metiz dandole acceso a nuevas capacidades
de producciéon y nuevos mercados gracias a una extensa red comercial.

Unos importantes activos mineros en Rusia

Tras las operaciones de reestructuracion dentro del grupo de las
actividades mineras anunciadas el 7 de febrero de 2006, los activos
mineros controlados directamente por Alexey Mordashov, especialmente a
través de la sociedad Severstal-Resources, se aportaran a Severstal, que
dispondra asi de importantes activos mineros que permiten garantizar la
autosuficiencia total para las materias primas del grupo en Rusia y una
autosuficiencia que puede alcanzar el 60 % en mineral de hierro y el 87 %
en carbdn para las demas regiones del mundo. La realizacién de esta
operacion esté en curso en la fecha del presente documento.

Severstal-Resources posee en efecto unas reservas de mineral de hierro
para un periodo estimado en 70 afios aproximadamente, y reservas de
carbon para un periodo superior a 80 anos. El excedente de materias
primas no utilizado por Severstal en Rusia, tras optimizar el
aprovisionamiento entre sus propias minas y productores locales, es
exportado (especialmente las briquetas) o vendido en el mercado nacional.

Extraccion de mineral de hierro

Severstal-Resources posee dos minas de extraccion de mineral de hierro
en Rusia: Karelsky Okatysh y Olkon, situadas ambas al noroeste de
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Moscu, con vias de acceso a la planta de Cherepovets, principal unidad de
produccion del grupo en Rusia. La produccion de estas dos minas permite
satisfacer la totalidad de las necesidades de mineral de hierro de la fabrica
de Cherepovets. Su localizacion permite una comoda comercializacién de
los excedentes, gracias a un facil acceso a través de ferrocarril hacia
Finlandia 0 mediante transporte maritimo.

La mina de Karelsky Okatysh, propiedad al 90,8 % de Severstal-Resources
y situada en la Republica de Carelia, es un gran complejo integrado de
produccion de briquetas. La planta produjo 8,8 millones de toneladas de
briquetas en 2005 y se estima que sus reservas son de unos 1.200
millones de toneladas.

Una de las principales bazas de la mina de Karelsky Okatysh es su gran
flexibilidad de salidas. Por su ubicacién, la produccién de la planta puede
ser consumida por Severstal, exportarse o ser vendida en el mercado
interior, lo que permite ajustarse a las condiciones de los mercados de
forma flexible.

La mina de Olkon, en la region de Murmansk (al noroeste de Moscu)
propiedad en un 92,4% de Severstal-Resources, es un actor de mediano
tamano con una produccion de 4 millones de toneladas de concentrado y
unas reservas estimadas en unos 630 millones de toneladas. Se plantean
nuevas ampliaciones de esta mina que podrian aumentar la produccién de
concentrado.

Extraccion de carbon

Severstal-Resources posee dos complejos mineros de extraccion de
carbdén en Rusia: VorkutaUgol/Vorgashorskaya (Republica de Comi) y
KuzbassUgol (situada en los Urales).

El complejo de VorkutaUgol/Vorgashorskaya, en manos al 87,3 % de
Severstal-Resources, es un amplio complejo que suministra una gran
proporcion de carbon duro de gran calidad (carbdn de coque y térmico). En
2005 su produccion se elevd a cerca de 7 millones de toneladas. Sus
reservas se estiman en aproximadamente 440 millones de toneladas de
carbén de coque y 130 millones de toneladas de carbén térmico.
VorkutaUgol/Vorgashorskaya desempefia un papel estratégico dado que
garantiza el suministro de carbdén de gran calidad a la planta de
Cherepovets.

KuzbassUgol, en manos al 97,8 % de SeverStal-Resources y situada en la
region de Kemerovo, es un actor mediano que agrupa dos minas
(Pervomayskaya y Berezovskaya) que suministran concentrado y carbdn
de coque. Las reservas de KuzbassUgol se estiman en unos 370 millones
de toneladas y su produccion se elevd a mas de 2 millones de toneladas,
de las que la parte esencial se destin6 a la fabrica de Cherepovets
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Piedra de cal

Por ultimo, Severstal posee también, en la region de Vologda, minas de
piedra de cal cuyas reservas se estiman aproximadamente en 350 millones
de toneladas. Dicha materia prima se utiliza para eliminar las impurezas
presentes en el metal liquido antes de su transformacién en desbastes
planos.

3. ELEMENTOS DE VALORACION

Como contraprestacion de la aportacion de Severstal® al Grupo Arcelor y
de una suma de 1.250 millones de euros, el Acuerdo de Alianza
Estratégica prevé la emision por parte de Arcelor, a una sociedad
propiedad indirecta al 100 % de Alexey Mordashov, de 295 millones de
acciones a un precio de 44 euros (ex dividendo), es decir un valor total de
13.000 millones de euros.

En una carta de fecha 25 de mayo de 2006 dirigida al Consejo de
Administracion de Arcelor, el banco Morgan Stanley consider6 que en
aquella fecha, sobre la base y bajo reserva de las hipétesis consideradas
en su informe, la adquisicion de Severstal por Arcelor, junto con la
aportacion en efectivo, en contraprestacion de acciones de Arcelor que se
habrian de emitir, es equitativa para Arcelor desde un punto de vista
financiero.

La valoracién de los activos aportados serd, asimismo, objeto, antes de
llevar a cabo la operacién, de un informe realizado por un experto contable,
de conformidad con el procedimiento de verificacion de las aportaciones no
dinerarias previsto por el derecho luxemburgués.

3.1 Valoracion de Severstal

El Acuerdo de Alianza Estratégica valora la participacion de Alexey
Mordashov en Severstal y los diferentes activos comprendidos en el
perimetro de la transaccién a 11.700 millones de euros, o sea un valor total
de Severstal y dichos activos de 13.000 millones de euros (después de la
deduccién de la parte de los minoritarios en los activos aportados).

Una vez ajustados los elementos de deuda financiera y de los intereses
minoritarios, el valor de empresa estimado de los activos aportados queda
establecido en 14.400 millones de euros.

2 Véase una descripcién del perimetro de los activos aportados en el apartado 2.
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Calculo del Valor de Empresa de Severstal

En miles de millones de euros

Valoracion de los fondos propios 13,0
Deuda Financiera Neta® 0,7
Intereses Minoritarios 0,7
Valor de Empresa 14,4

Los activos aportados generaron en 2005 un EBITDA normalizado pro
forma4 de 2.570 millones de euros (es decir un EBITDA normalizado pro
forma de 3.200 millones de USD convertidos en euros sobre la base del
tipo medio de 2005 de 1,245 ddlares por 1 euro).

Sobre esta base, el multiplicador de EBITDA utilizado para la valoracion de
Severstal en el marco de la operacion es 5,6x para 2005.

3.2 Elementos de apreciacion de la valoracion de los activos de Severstal
incluidos en el perimetro de la transaccion

Los activos aportados han sido valorados sobre la base de los métodos
siguientes:

J Multiplos de sociedades comparables
o Multiplos en transacciones comparables recientes

J Actualizacién de los futuros flujos de tesoreria

La cotizacién bursatil de Severstal no ha sido considerada pertinente a
causa del flotante muy limitado del titulo (aproximadamente el 10 %) y de
su escasa liquidez (2,7 % del namero total de acciones intercambiadas
anualmente sobre la base de la media de un mes, 2,2 % sobre una media
de tres meses®), que no permiten deducir de ello una valoracién apropiada
de Severstal. Ademas, la cotizacion bursétil refleja la valoracion de la
entidad cotizada de Severstal en su perimetro actual y no tiene en cuenta
los activos suplementarios que seran aportados a Severstal en el marco de
la transaccién (véase la descripcion del perimetro de la transaccion en el
apartado 3.2).

% Ajustada por las pensiones, inversiones financieras y sociedades en régimen de puesta en equi-
valencia.

* Tras la realizacion de la Operacion, la partes procederan eventualmente a un ajuste del precio
que se podra efectuar en acciones de Arcelor y/o en efectivo, para reflejar los importes de EBIT-
DA normalizado y de deuda financiera neta para el ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2005
que han sido tomados en cuenta por las partes para la valoracién de sus actividades respectivas.

® Calculado sobre la base anual del anuncio previo del proyecto de integracion.
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3.2.1 Método de las sociedades comparables

Los datos financieros previstos referentes a las sociedades cotizadas
comparables han sido establecidos a partir de un consenso de mercado
basado en los informes de analistas disponibles a 9 de junio de 2006 tras
la publicacion de los resultados anuales de 2005 y del primer trimestre de
2006.

El multiplo de EBITDA considerado en el caso de Severstal (5,6x en 2005)
esta en linea con los multiplos de EBITDA aplicados en el caso de las
sociedades integradas comparables, como NLMK (5,2x en 2005 y 5,3x en
2006) y CSN (5,3x en 2005 y 5,9x en 2006), que figuran, respectivamente,
entre los principales productores en Rusia® y en Brasil’. Como sociedades
integradas que operan en mercados con fuerte desarrollo del consumo y
bajos costes de produccion, NLMK y CSN presentan perfiles muy similares
al de Severstal. El muy buen rendimiento de Lucchini y la calidad de los
activos americanos ofrecen un confort suplementario en términos de
valoracién frente a sociedades comparables de Europa y Estados Unidos.

Ademas, un establecimiento financiero americano de primer nivel, en el
marco de la consolidacion de los activos mineros y siderurgicos de
Severstal, recientemente ha emitido una opinion que valora los activos
mineros de Severstal Resources en mas de 4.000 millones de USD.

La cotizacion del valor en bolsa ha sido establecida sobre una media del
cierre de cotizacién entre la fecha de anuncio de la oferta modificada de
Mittal Steel (19 de mayo de 2006) y el 9 de junio de 2006.

® 9 millones de toneladas producidas en 2005.

’ 5,8 millones de toneladas producidas en Brasil.
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Multiplos de sociedades comparables cotizadas : Valor de empresa / EBITDA

Capi. bursatil  Valor de empresa VE/EBITDA
Sociedad (m EUR) (m EUR) 2005E 2006E
Corus 5322 6 656 4,4x 4,8x
Europa SSAB 3933 3873 5,4x 5,5x
occidental ThyssenKrupp 13010 20 529 5,8x 5,0x
Boehler Uddeholm 515 1105 2,7x 2,5x
Voestalpine 4 345 5411 5,3x 5,1x
América del Nucor 12 882 12 388 6,3x 5,6x
Norte US Steel 6109 7429 5,3x 5,1x
- . Gerdau 6 951 9630 5,3x 4,7x
| amrica Laina [ 6 467 Bses  sax o9 |
POSCO 15739 12 941 2,2x 3,0x
JFE 19 217 25 520 5,3x 5,5x
Nippon 19 393 23017 4,5x 4,8x
[ NLMK 9804 8717 5,2x 53x |
Evraz 6 398 7 626 5,1x 4,7x
Mechel 2371 2304 4,0x 4,1x
Media 4,8x 4,8x
Medio 5,3x 5,0x
Maximo 6,3x 5,9x
Minimo 2,2X 2,5X
Arcelor PF(") 21814 31895 4,9x 5,1x

(1) Incluidas Dofasco y las sinergias que provienen de la operacién, tal como han sido anunciadas por la direccién de Arcelor.

En conclusién, valorar al 100 % del valor de empresa de Severstal en
14.000 millones de euros permite la entrada en el Grupo de una platafor-
ma estratégica Unica en el grupo, equivalente a un «nuevo Brasil» para
Arcelor, a un nivel de multiplos comparables.

3.2.2 Método de transacciones comparables

El multiplicador de EBITDA de 5,6x que resulta de la valoracién de Severs-
tal dentro del marco de la operacion sigue siendo inferior de manera muy
significativa a los multiplicadores considerados con ocasion de las ultimas
grandes transacciones que se han producido en el sector de la siderurgia.
El descuento aplicado a la cotizacion observada con relacién a las transac-
ciones efectuadas mas especificamente en los mercados de fuerte desa-
rrollo del consumo y escasos costes de produccién, comparables en el
mercado en el que interviene Severstal, es todavia mas importante.

Asi, este descuento alcanza:
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o el 36 % respecto al multiplicador de transaccién Kryvorizhstal — Mittal
Steel;

J el 26 % respecto al multiplicador de transaccion Erdemir — Oyak.

Multiplicadores de transacciones comparables : Valor de empresa / EBITDA

Valor de empresa / EBITDA
110.0x

1 8.0x . Media: 7.1x

Mualtiplo de la
transaccion: 5.6x(®)

Mualtiplo inducido

de la transaccion a

la cotizacién actual de
Arcelor: 4.3x ©

Dofasco/Arcelor Kryvorizhstal/Mittal Erdemir/Oyak ISG/Mittal
(Jan-06) (a) (Oct-05) (Oct-05) Oct-04)

B Cash ™ Accién

(@) Incluye un ajuste por QCM

(b) Sobre la base de un precio por accién de Arcelor de 44 euros

(c) Sobre la base de un precio por accién de Arcelor de 32,76 euros (media de la cotizacion de cierre entre la fecha de anuncio de la oferta
modificada de Mittal Steel (19 de mayo de 2006) y el 9 de junio de 2006).

La operacién con Severstal, al ser asimilable desde un punto de vista
econémico a una fusién, no induce ninguna prima de control. El
multiplicador de 5,6x seleccionado para la valoracién de Severstal es pues
inferior a los multiplicadores de transacciones comparables.

3.2.3 Método de actualizacion de los futuros flujos de tesoreria
denominada “Discounted Cash Flow”

El valor de los activos de Severstal va ligado a su capacidad de generar
flujos de tesoreria netos disponibles susceptibles de remunerar los
capitales invertidos.

Segun este método, el valor de los fondos propios de una sociedad
corresponde a la suma de sus futuros flujos de tesoreria disponibles, antes
de la incidencia de la modalidad de financiacion, actualizados al coste
promedio ponderado de los capitales invertidos, disminuido con el
endeudamiento financiero neto (0 aumentado con la tesoreria neta en la
fecha de la evaluacién), considerando un valor terminal para la
actualizacion de los flujos al infinito.
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Hipotesis en las proyecciones financieras y perspectivas del modelo

El business plan del grupo Severstal para el periodo 2006-2015 ha sido
establecido por su direccidn y equipos de operaciones, y luego discutido
con la direccion de Arcelor, que ha podido apreciar su pertinencia, gracias
a su conocimiento del grupo, como resultado de mas de 10 afos de
contactos y de cooperacion, de mudltiples visitas a los centros de
produccién y de una relacion de cooperacidon reforzada a través de la
creacion de joint-ventures. De este modo, Arcelor ha podido considerar
que las hipétesis siguientes, a partir de las cuales se han determinado los
indicadores financieros de Severstal a medio plazo, estaban justificadas:

o la aplicacién de un tipo impositivo corriente distinto segun la localiza-
cidén de los activos (el 24 % en Rusia, el 35 % en Estados Unidos, el
40 % en ltalia);

J una evolucién conservadora del EBITDA (a partir de una base de
2.570 millones de euros en 2005), con un crecimiento anual medio de
aproximadamente el 2 % en el periodo 2006-2015, pero con evolu-
ciones anuales que reflejan las anticipaciones del ciclo;

o inversiones casi constantes durante el periodo 2006-2007, antes de

una ligera desaceleracion en 2008 (a causa de la disminucion de las
inversiones de SNA).

Determinacion de los flujos de tesoreria disponibles

Los flujos de tesoreria se calculan con anterioridad a la incidencia del mo-
do de financiacion y de la forma siguiente:

Beneficios de explotacion

(+) dotaciones para amortizaciones y provisiones

(-) impuestos calculados sobre la base de los beneficios de explotacion
(-) variacién del capital circulante

(-) inversiones de mantenimiento

Determinacion de la tasa de descuento

La tasa de actualizacién es el coste de los capitales empleados, es decir,
el promedio ponderado del coste de los fondos propios y de la deuda neta.

Se ha considerado un coste promedio ponderado de los capitales emplea-

dos del 11,5 % tomando en consideracidn los distintos parametros de los
activos: financiero, econémico y geogréfico.
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Valor final

El valor final, calculado con una tasa de crecimiento al infinito del cash flow
normativo del 1,5 %, conservadora, asciende a 7.000 millones de euros en
valor actual, aproximadamente.

Conclusion

Sobre estas bases, y segun el método de actualizacién de las previsiones
de los flujos de tesoreria, el valor de empresa obtenido para Severstal se
sitia en una horquilla que oscila entre 14.000 y 17.000 millones de euros
(utilizando un coste promedio ponderado del capital que oscila entre el
11 % y el 12 % y una tasa de crecimiento al infinito que va del 1 % al 2 %),
suponiendo una valoracion de los fondos propios (para el 100 %) com-
prendida entre 13.000 y 16.000 millones de euros, es decir una prima que
oscila entre cerca del 5 % a mas del 20 % aproximadamente en relacién
con el importe considerado para la transaccion.
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DESCRIPCION DE LOS ACUERDOS

De conformidad con los términos del Strategic Alliance Agreement, de fe-
cha 25 de mayo de 2006 (el «Acuerdo»), Arcelor se compromete a adquirir,
a través de aportaciones en especie, los activos siderurgicos y mineros
que posee Alexey Mordashov, fundamentalmente en Rusia, en Italia y en
Norteamérica (la «Operacion»). Desde el punto de vista econémico, los ac-
tivos aportados comprenden participaciones, directas e indirectas, en las
sociedades siderurgicas OAO Severstal (aproximadamente el 89,6 %), Se-
verstal North America (aproximadamente el 93 %) y Lucchini SpA (aproxi-
madamente el 70,82 %), asi como activos mineros en Rusia (actualmente
dentro de una sociedad, SeverStal-Resources, cuya agrupacion en Severs-
tal esta en curso) y un importe de 1.250 millones de euros en efectivo (los
«Activos Aportados»). La participacion de Severstal en Severcorr y la de
Lucchini en Sidermeccanica quedan excluidas del perimetro de la Opera-
cién. Las aportaciones seran efectuadas por una sociedad que es parte en
el Acuerdo (el «Accionista») y controlada al 100% por Alexey Mordashov, a
favor de una filial indirecta de Arcelor. Los titulos recibidos como contra-
prestacion de las aportaciones seran aportados in fine por el Accionista a
Arcelor en contrapartida por la emision por parte de ésta de 295 millones
de acciones nuevas que representan alrededor del 32 % del capital de Ar-
celor (después de las aportaciones).

Realizacion de la operacion

Condiciones suspensivas

La obligacién de las partes de realizar la Operacion esta sujeta al
cumplimiento (o a la renuncia, en su caso) de las siguientes condiciones
suspensivas:

o expiracion de los plazos con efecto suspensivo y obtencion de las
autorizaciones requeridas en materia de control de concentraciones
(la «Condicién Antitrust»);

J obtencién de todas las demas autorizaciones administrativas que se
requieren para la Operacién;

J ausencia de recomendacion por parte del Consejo de Administracion
de Arcelor de la Oferta de Mittal Steel (la “Oferta”) o de cualquier otra
oferta publica de adquisicion referida a los titulos de Arcelor;

J en la fecha del cumplimiento de la Condicion Antitrust, ausencia de
un rechazo de la operacidon por accionistas, reunidos en junta
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general, que representen mas del 50 % del capital social de Arcelor
en el dia de la junta;

o ausencia de ley, norma, decisién u orden cuyo efecto sea prohibir,
limitar o restringir la realizacion de la Operacion;

o ausencia de incumplimientos de las declaraciones y garantias de las
partes en virtud del Acuerdo, salvo incumplimientos que no
impliquen, individual o colectivamente, un acontecimiento perjudicial
significativo susceptible de reducir, directa o indirectamente, en un
15 % 0 mas, el valor de los Activos Aportados o, segun el caso, el de
Arcelor y sus filiales significativas consideradas en su conjunto;

L ausencia de incumplimiento respecto a las obligaciones y
compromisos de las partes en virtud del Acuerdo, salvo
incumplimientos que no impliquen, individual o colectivamente, un
acontecimiento perjudicial significativo susceptible de reducir, directa
o indirectamente, en el 15 % o0 mas, el valor de los Activos Aportados
0, segun el caso, el de Arcelor y sus filiales significativas
consideradas en su conjunto;

o ejecucion plena y completa por cada Parte de ciertos compromisos y
obligaciones segun los términos del Acuerdo;

J ausencia de descubrimiento en el marco de la due diligence llevada a
cabo por las partes o de puesta de manifiesto por una parte a la otra
de cualquier hecho o circunstancia anterior a la fecha de celebracién
del Acuerdo y susceptible de reducir, directa o indirectamente, en el
15 % 0 mas, el valor de los Activos Aportados o, segun el caso, el de
Arcelor y sus filiales significativas consideradas en su conjunto; y

o agrupacién de las participaciones aportadas en una filial comun
(“SPV1”).

Due diligence

El acuerdo prevé que cada parte realizar4d una auditoria de los activos
correspondientes de la otra parte entre la fecha de conclusién y la Fecha
de Realizacion de la Operacidn. Arcelor y sus asesores realizardn una due
diligence de los Activos Aportados, mientras que Alexey Mordashov y sus
asesores la realizaran respecto de Arcelor y sus filiales significativas. Estas
revisiones estan siendo realizadas en este momento, y continuaran hasta
la Fecha de Realizacién de la Operacién. Dichas revisiones afectan a
todos los aspectos operativos, financieros, contables, medioambientales y
juridicos de las actividades referidas. Cabe sefialar que cada parte podra
decidir no proceder con la Realizacion de la Operacion (i) en caso de que
descubra con ocasién de sus revisiones, cualquier cuestion anterior a la
fecha de firma del Acuerdo y susceptible de reducir, directa o
indirectamente, el 15% o mas, el valor, segun el caso, de los Activos
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Aportados o de Arcelor y sus filiales significativas consideradas en
conjunto, o (ii) en caso de restricciébn o de limitacién al acceso por una
parte a informaciones significativas sobre activos referidos de la otra parte.

Fecha de realizacion de la operacion

La realizaciéon de la operacion (la «Realizacion de la Operacion») tendra
lugar en una fecha fijada de comun acuerdo entre las partes, y en cualquier
caso, no mas tarde de:

o o bien el séptimo dia laborable siguiente a la fecha de cumplimiento
de la Condicién Antitrust, siempre que en dicha fecha se hayan
satisfecho todas las demas condiciones;

J o bien, si esas otras condiciones no se han satisfecho al séptimo dia
laborable siguiente a la fecha de cumplimiento de la Condicién
Antitrust, en una fecha que no supere el trigésimo dia siguiente al
cumplimiento de la Condicién Antitrust, siempre y cuando todas las
demas condiciones se hayan cumplido en aquel momento.

Habida cuenta de los plazos aplicables para la obtencion de las
autorizaciones que se requieren en materia de control de concentraciones,
la Realizacién de la Operacion no deberia producirse antes del 11 de julio
de 2006.

Entrega de documentos

Las partes se han comprometido a elaborar y a entregar, en la fecha de
Realizacion de la Operacion y conforme con la practica habitual en
operaciones de esta naturaleza, determinados documentos contractuales y
societarios, con el fin de asegurar el cumplimiento por cada una de las
partes de sus declaraciones y garantias contenidas en el Acuerdo y la
realizacion de la Operacion, de acuerdo con los términos aqui senalados
(en particular, estatutos de las correspondientes sociedades, acuerdos
sociales para la ejecucion de la Operacién, documentacion de la emision
de las nuevas acciones de Arcelor, contratos relativos a la inmovilizacién y
pignoracion de acciones descritos mas adelante, y otros documentos
relativos a la aportacion de los Activos Aportados a una filial comun).

Autorizacion del Consejo de Administracion

La integracion estratégica con Severstal, la celebracién del Acuerdo y la
realizacién de las operaciones previstas en el mismo, incluidos los térmi-
nos y condiciones del aumento del capital social por via de aportaciones en
especie, han sido autorizadas por el Consejo de Administracion de la So-
ciedad en su reunion del 25 de mayo de 2006.
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Se han delegado todos los poderes al Presidente y a cada uno de los
miembros de la Direccion General a fin de realizar la Operacion, y en parti-
cular aceptar las aportaciones efectuadas a la Sociedad y, sin perjuicio de
la confirmacién de la valoracion de las aportaciones por el auditor, proce-
der a la emision de las acciones nuevas que corresponda.

Emision de acciones Arcelor

La emisién de acciones de Arcelor sera ejecutada por el Presidente o un
miembro de la Direccion General, de conformidad con los poderes
otorgados por el Consejo de Administracion. Se producira en el dia de la
Realizacion de la Operacion y sujeto al cumplimiento de las condiciones
suspensivas y a la confirmacién del valor de las aportaciones por el
auditor, de conformidad con la legislacion luxemburguesa.

Obligaciones de las partes

Junta Consultiva

Arcelor se ha comprometido a convocar y celebrar, antes de la realizacién
de la Condicién Antitrust, una junta general de accionistas de la Sociedad
para poder estudiar la Oferta y consultarles acerca de la Operacion (la
«Junta Consultiva»). Si se pronunciaran contra la realizacion de la
Operacion accionistas presentes o representados en la Junta Consultiva
que representen mas del 50 % de las acciones de Arcelor en circulacion el
dia de la Junta, entonces el Acuerdo podra ser rescindido. El Consejo de
Administracion de Arcelor recomendara a los accionistas no oponerse a la
Realizacion de la Operacién en la citada Junta Consultiva. Con motivo de
su reunién del 11 de junio de 2006, el Consejo de Administracién de la
Sociedad decidié convocar la Junta Consultiva para el 30 de junio de 2006.

Junta General Extraordinaria

Tras la Realizacion de la Operacién, Arcelor convocara y reunira a sus ac-
cionistas en una junta general extraordinaria con el siguiente orden del dia:

o concesion al Consejo de Administracién, por cinco anos, de una nue-
va autorizacion de aumento del capital social hasta un limite de cien
millones de acciones nuevas;

L ratificacién del nombramiento por cooptacién como administradores
de las seis personas designadas por el Accionista; y

o adopcion de los nuevos estatutos de Arcelor que figuran en el anexo
del Acuerdo.
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Las partes han acordado modificar los estatutos de Arcelor para reflejar en
ellos los siguientes principios:

o toda persona que alcance, de la forma que sea (activa o pasivamen-
te, directa o indirectamente), el control de al menos el 45 % de los
derechos de voto de Arcelor debera presentar o hacer presentar una
oferta publica irrevocable e incondicional respecto del 100 % del ca-
pital de Arcelor, desembolsada en su totalidad en efectivo y a un pre-
cio justo;

J el nUumero maximo de administradores sera fijado en 18;

o por lo menos la mitad del Consejo de Administracion seran conseje-
ros independientes;

J el Consejo de Administracion incluird como minimo a tres consejeros
en representacion de los empleados;

J el Comité de Nombramientos y Remuneraciones estara presidido por
un consejero independiente;

o el Comité de Auditoria estard compuesto Unicamente por consejeros
independientes;

L los estatutos de Arcelor podran modificarse por una Junta General de
accionistas que cumpla con las condiciones de quérum y mayoria
que establece el derecho luxemburgués, con excepcién de las reglas
antes mencionadas, que sélo podran modificarse en una votacioén en
la que estén representados al menos al 45% de los derechos de voto
de Arcelor.

Hasta la adopcién de los nuevos estatutos de Arcelor, se considerara que
las disposiciones anteriores forman parte integrante del Acuerdo.

Gestion de los negocios entre la firma del Acuerdo y la Realizacion de
la Operacion

Las partes han acordado gestionar sus respectivos negocios desde la firma
del Acuerdo hasta la Realizacién de la Operacion conforme al curso normal

de los negocios y de conformidad con las practicas anteriores y con las
limitaciones previstas en el Acuerdo.

Dividendos

El Accionista no tendra derecho al dividendo de 1,85 euros por accidon
distribuido por Arcelor con cargo al ejercicio de 2005. Las partes no podran
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anunciar ni efectuar ninguna distribucién, pago de dividendos, compra de
acciones (con excepcion de la OPRA anunciada por Arcelor) o
cualesquiera otras operaciones similares, con excepcion del derecho de
OAO Severstal de efectuar distribuciones entre sus accionistas por un
importe total de hasta 90 millones de USD (no debiendo superar los 75
millones de USD la parte alicuota que corresponda a Alexey Mordashov).

Cotizacion en Bolsa

Arcelor obtendra la admisién a la negociacion en las Bolsas europeas de
las acciones que se emitan a favor del Accionista en el marco de la
Operacion.

Ajuste de precio

Las partes procederan a ajustar el nimero de acciones de Arcelor que se
deban emitir a favor del Accionista en virtud del Acuerdo, para reflejar el
porcentaje del capital de Severstal que efectivamente posea el Accionista
tras la fusion-absorcion de SeverStal-Resources por Severstal (la
«Fusion»).

Las partes procederan, en su caso, a un ajuste de precio, que podra
efectuarse en acciones de Arcelor y/o en efectivo para reflejar los importes
del EBITDA y de deuda neta relativos al ejercicio cerrado a 31 de
diciembre de 2005 que se han utilizado para valorar sus respectivas
actividades.

Activos Aportados; Fusion

El Accionista procedera a transmitir los Activos Aportados a SPV1 dentro
de los veinticinco dias siguientes a la firma del Acuerdo. Asimismo, en
cuanto sea posible, a mas tardar justo antes de la Realizacion de la
Operacion, Alexey Mordashov debera (i) realizar la Fusion, (ii) transmitir
su participacion del 50,82 % en Lucchini Spa a SPV 1 (o directamente a
Severstal), y (iii) aportar o hacer que se aporten a SPV-1 1.250 millones de
euros en efectivo. Antes de la Realizacion de la Operacion, Severstal y
Lucchini deberan vender o transmitir a Alexey Mordashov (0 a cualquier
otra entidad designada por éste) sus participaciones respectivas en el
capital de Severcorr y de Sidermeccanica.
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4.3 Declaraciones y garantias, indemnizacion

Declaraciones y garantias

Cada una de las partes otorga, en beneficio de la otra, declaraciones y
garantias relativas a los siguientes puntos: constitucién social; capacidad
juridica; capital social; formalidades y autorizaciones necesarias a los fines
de la Operacion; contenido de la informacién publica y de los estados
financieros; ausencia de ciertos cambios y acontecimientos desde el 1 de
enero de 2006; contenciosos; respeto de las leyes y normativas; medio
ambiente ; contratos significativos; pactos de accionistas; propiedad
intelectual; titulos de propiedad; ausencia de garantias a favor de terceros;
empleo; pensiones de jubilacién, ventajas concedidas a los empleados;
seguros; situacion fiscal; y ausencia de actos ilegales.

Indemnizacion

Las declaraciones y garantias de las partes en las condiciones del Acuerdo
seguiran estando en vigor hasta que expire un periodo de dieciocho meses
tras la Fecha de Realizacion de la Operacién, con excepcién (i) de las
declaraciones y garantias relativas a las cuestiones de constitucion,
capacidad juridica y capital social que no estén sometidas a ninguna
limitaciéon en cuanto a su duracién, y (ii) de las declaraciones y garantias
en materia de impuestos y fiscalidad que estaran en vigor hasta que expire
un periodo de treinta (30) dias tras la finalizacion del plazo de prescripcion
correspondiente.

Cada una de las partes, en concepto de compensacién exclusivamente por
las pérdidas en que incurra en caso de incumplimiento por la otra parte de
sus declaraciones y garantias, podra reclamar una indemnizacion por la
pérdida de valor de Arcelor o, segun proceda, de los Activos Aportados.
Asimismo, cada una de las partes sera indemnizada por cualquier pérdida,
gasto y perjuicio en que incurra por el incumplimiento por la otra parte de
sus compromisos en virtud del Acuerdo.

El importe total al que tendran derecho el Accionista y Arcelor a titulo de
indemnizacién estara limitado al 15 % del valor, segun el caso, de los
Activos Aportados o de la Sociedad en el marco de la Operacion. No se
deberd satisfacer ninguna cantidad mientras el importe total de las
reclamaciones formuladas sea inferior al 5 % del valor de los activos de
que se trate. En caso de superarse este umbral, se devengara entonces el
importe total de la reclamacion.

Toda indemnizacién en virtud del Acuerdo podra efectuarse mediante un

pago en efectivo, la entrega de un numero apropiado de acciones de
Arcelor o una combinacién de ambas modalidades.
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Pignoracion de las acciones de Arcelor

En garantia de sus obligaciones en virtud del Acuerdo y para el caso de
que se formulase una reclamacién contra él antes de que finalice el
Periodo de Desbloqueo (tal y como se define a continuacién), el Accionista
pignorara 12,5 millones de acciones de Arcelor en beneficio de una filial de
Arcelor.

Gobierno corporativo

Las estipulaciones del Acuerdo en materia de gobierno corporativo
constituyen un punto esencial de la integracion entre Arcelor y Alexey
Mordashov y reflejan el espiritu y la dindmica en que se inscribe dicha
integracion.

El acuerdo entre las partes en materia de administracion y de direccion tie-
ne como objetivo mantener la independencia de la Sociedad y la continui-
dad de su modelo de gobierno corporativo, y se inscribe en el deseo de
mantener el equilibrio entre:

J la entrada en el capital de un nuevo socio y su voluntad de participar
en la administracion de la Sociedad;

J la voluntad de mantener la administracion y la direccion de la Socie-
dad bajo la responsabilidad de un Consejo de Administracion y de un
equipo de direccion independientes; y

o la necesidad de preservar los derechos de los accionistas de Arcelor
en caso de adquisicion del control de la Sociedad por cualquier otra
persona, incluida la obligacion de ésta de lanzar una oferta publica
de adquisicion sobre el 100 % del capital social, en efectivo en caso
de que se supere el umbral del 45 % del capital y de los derechos de
voto de la Sociedad.

Consejo de Administracion de Arcelor

Durante toda la Duracion del Acuerdo (tal como se define mas adelante) y
sujeto a que el Accionista posea por lo menos el 5 % de las acciones de
Arcelor en circulacion, Alexey Mordashov podra, en las proporciones indi-
cadas a continuacién, proponer consejeros de Arcelor (incluidos conseje-
ros independientes) cuyo numero sea proporcional a su cuota del Capital
Diluido de Arcelor):
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Porcentaje del Capital Di- Numero de consejeros Numero de consejeros
luido en poder de A. Mordas- no independientes que po- independientes que podran
hov dran ser propuestos por A. ser propuestos por A. Mor-
Mordashov dashov

5<10% 1 0

10<15% 1 1

1520 % 2 1

20<25% 2 2

25<40 % 3 3

Habida cuenta del numero de acciones de Arcelor que se emitira a favor
del Accionista con motivo de la Realizacién de la Operacion, Alexey
Mordashov podra designar un total de 6 candidatos al puesto de
consejeros, de los cuales 3 deberan ser consejeros independientes.

La Sociedad actuara de tal manera que (i) en la Fecha de Realizacién de la
Operacion sean nombrados en el Consejo de Administracion de Arcelor
tres candidatos designados por Alexey Mordashov, y que (ii) tan pronto
como sea posible tras la Realizacion de la Operacion, y en cualquier caso
dentro de los cuarenta y cinco (45) dias siguientes a ésta, sean nombrados
en el Consejo de Administracion de Arcelor otros tres candidatos
designados por Alexey Mordashov. En el dia de la Realizacién de la
Operacion, Alexey Mordashov sera nombrado presidente no ejecutivo del
Consejo de Administracién de Arcelor.

Las partes han convenido que por lo menos la mitad de los miembros del
Consejo de Administracion esté compuesta por consejeros independientes,
uno de los cuales sera nombrado chairman por mayoria de los votos de los
consejeros independientes. Como se indica mas arriba, este principio tiene
vocacion de figurar en los estatutos de la Sociedad (véase el apartado
3.4.2 «Junta General Extraordinaria»). Mientras en el seno del Consejo de
Administracion coexistan las funciones de chairman y de presidente, éstas
no podran ser ejercidas a la vez por una misma persona, y al menos una
de las dos funciones sera ejercida por un consejero independiente.

Durante el Periodo de Duracion del Acuerdo (tal como se define a
continuacioén), Alexey Mordashov no deberd incrementar su representacion
en el Consejo de Administracion, ni intentar revocar a un consejero (que no
sea un consejero por él designado), ni pretender cualesquiera cambios en
la composicion o en el tamafno del Consejo de Administracién. Cabe
destacar que las modificaciones que se deban incluir en los estatutos en
materia de gobierno corporativo, incluidas las relativas a la composicion del
Consejo de Administracion, no se limitan, por definicién, al periodo de
duracion del Acuerdo. Ademas, las partes se han comprometido a revisar
las reglas de administracion de la Sociedad, tras la expiracion del Acuerdo,
para tratar de reflejar las mejores practicas de buen gobierno corporativo
para una sociedad de tipo de Arcelor.
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Comité de Auditoria y Comité de Nombramientos y Remuneraciones

El Comité de Auditoria y el Comité de Nombramientos y Remuneraciones
estardn compuestos cada uno de ellos por cuatro (4) miembros. Los esta-
tutos de la Sociedad seran modificados a fin de prever que el Comité de
Auditoria se componga Unicamente de consejeros independientes. Las
partes utilizaran sus mejores esfuerzos a fin de que el Comité de Nombra-
mientos y Remuneraciones esté compuesto por el chairman'y el presidente
no ejecutivo del Consejo de Administracion y dos consejeros independien-
tes. El presidente del Comité de Nombramientos y Remuneraciones sera
un consejero independiente.

Comité de Estrategia

Cada ano, el Consejo de Administracion de Arcelor designara un Comité
de Estrategia compuesto por cuatro miembros. Estos deberan reunirse
regularmente para discutir, elaborar, revisar y proponer al Consejo de
Administracioén las principales decisiones estratégicas de Arcelor. Mientras
Alexey Mordashov posea, directa o indirectamente, un minimo del 25 % de
las Acciones de Arcelor en circulacion, dos miembros del Comité
Estratégico seran consejeros elegidos por Alexey Mordashov. La intencién
de las partes es que Alexey Mordashov sea nombrado presidente del
Comité de Estrategia.

En la practica, el objeto principal del Comité de Estrategia es el de
constituir, durante el Periodo de Duracién del Acuerdo, un foro de
concertacion con Alexey Mordashov para la blusqueda de un consenso
previo a todo debate y decision a nivel del Consejo de Administracion
sobre un numero limitado de puntos esenciales. Si se alcanza un
consenso, Alexey Mordashov se compromete entonces a votar en favor de
la posicion expresada en el Consejo de Administracion.

Todas las decisiones del Comité Estratégico se adoptaran por una mayoria
simple de los miembros presentes o representados. Antes de poder ser
incluidas en el orden del dia del Consejo de Administracién, sera
preceptivo que reciban el aval del Comité Estratégico las decisiones
siguientes («Cuestiones Reservadas»):

o toda decisidn estratégica de importancia y cualquier modificacion del
plan estratégico a largo plazo de Arcelor, a saber: (x) toda operacion
de adquisicion, de inversién, de fusién, de joint venture o de cesion
por un importe superior a 300 millones de euros, asi como (y) todo
cambio significativo en los productos o la estrategia comercial de
Arcelor que tenga un impacto superior a 300 millones de euros;

o toda emision significativa de deuda, mediante oferta publica o

colocacion privada, asi como toda emision de titulos de capital o de
valores mobiliarios hibridos;

Pégina 32



vy arcelor

o toda distribucién de dividendos, en efectivo o en acciones, distinta de
las efectuadas en el marco de la politica de dividendos corriente de
Arcelor;

J todo cambio significativo en la estructura juridica o en la organizacion
del grupo Arcelor, incluido cualquier aumento o disminucién del
capital de Arcelor y cualquier modificacién de los estatutos de
Arcelor; y

J toda operacién significativa de reestructuracion financiera, de
endeudamiento, de renuncia de un derecho de crédito; todo
procedimiento de renegociacion de deudas, de consolidacion, de
liquidacion; toda operacion de cesion en beneficio de acreedores
sociales; toda operacion celebrada con una parte vinculada a Arcelor.

Direccion General

La Sociedad utilizara sus mejores esfuerzos a fin de que los miembros de
la Direccidon general aumenten de cuatro a seis miembros. Mientras Alexey
Mordashov posea por lo menos el 25 % del capital de Arcelor, ésta hara
cuanto esté en su mano para que el Comité de Nombramientos y
Remuneraciones nombre a dos miembros de la Direccion General de
conformidad con las recomendaciones del miembro del Comité de
Nombramientos y Remuneraciones designado por Alexey Mordashov.

Derechos de voto

Durante la Duracién del Acuerdo (tal como se define mas adelante), el
Accionista se compromete a ejercer los derechos de voto vinculados a las
acciones de Arcelor que se emitan en su favor de conformidad con las
recomendaciones del Consejo de Administracion.

Administracion de Severstal

Alexey Mordashov conservara el 25,01 % de los derechos de voto en OAO
Severstal durante un periodo de siete anos a partir de la Fecha de
Realizacion de la Operacion.

Con respecto a la legislacion rusa, tal participacién minoritaria confiere a su
titular derecho a presentar propuestas de resolucién a la junta general
anual, presentar candidatos al Consejo de Administracion, a los comités
del Consejo de Administracion y al puesto de director general, pedir al
Consejo de Administracion la convocatoria de una junta general
extraordinaria y solicitar al Comité de Auditoria la realizacion de una
auditoria de la sociedad. La titularidad del 25,01 % de los derechos de voto
permite igualmente a su titular oponerse a un determinado numero de
decisiones sociales: (i) reorganizacién o liquidacién de la sociedad, (ii)
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emision de acciones al publico en general (si la operacion representa mas
de 25 % del capital social) o a un tercero (sea cual fuere el tamaro de la
operacion); (iii) aumento del capital autorizado; (iv) compra de acciones por
la sociedad y reduccion del capital social; (v) modificacion de los estatutos;
(vi) operaciones por importe superior al 50 % del valor contable de los
activos sociales; (vii) celebracion de cualquier contrato entre la sociedad y
su accionista mayoritario.

Alexey Mordashov sera presidente del Consejo de Administracién de
Severstal durante toda la Duracion del Acuerdo (tal como se define mas
adelante). Tras la Realizacion de la Operacion, las partes crearan un
Comité de Nombramientos y Remuneraciones en Severstal, Severstal
North America y Lucchini. Cada uno de dichos comités contard como
minimo con un administrador designado por el Accionista. Durante todo el
Periodo de Duracion del Acuerdo, se requerira el voto por unanimidad de
los miembros del Comité de Nombramientos y Remuneraciones de
Severstal, Severstal North America y Lucchini, respectivamente, para el
nombramiento y la revocacion del presidente director general (Chief
Executive Officer) y del director general (General Manager) y de
cualesquiera empleados clave de Severstal, Severstal North America y
Lucchini, respectivamente. Ademds, los administradores de Severstal,
Severstal North America y Lucchini seran nombrados y cesados de tal
manera que la mayoria de los miembros de cada consejo de
administracién se componga en todo momento o bien por consejeros ya en
ejercicio en la fecha de la firma del Acuerdo o bien por consejeros
designados con posterioridad por unanimidad por el Comité de
Nombramientos y Remuneraciones de que se trate. Los restantes
miembros de los consejos de administracion de Severstal, Severstal North
America y Lucchini podran ser nombrados y cesados por acuerdo
adoptado por la mayoria de los miembros del correspondiente Comité de
Nombramientos y Remuneraciones.

Administracion tras la expiracion del Acuerdo
Tras la expiracion del Acuerdo, se revisaran regularmente las reglas antes
mencionadas a fin de adaptar el modelo de administracion de la Sociedad

a las mejores normas en materia de gobierno corporativo para sociedades
del tipo de Arcelor.

Standstill, lock-up, no competencia

No incremento del nivel de participacion ("standstill")

Hasta el final del cuarto ano siguiente a la Fecha de Realizacién de la
Operacion, el Accionista no podra, sin el previo acuerdo por escrito del
Consejo de Administracion de Arcelor, adquirir, ofrecer adquirir o aceptar
adquirir, directa o indirectamente, acciones de Arcelor, obligaciones
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convertibles en acciones de Arcelor, o cualquier otro instrumento financiero
o contractual que pudiera dar derecho a adquirir acciones Arcelor. No
obstante, el Acuerdo prevé que durante el Periodo de Desbloqueo (tal y
como se define mas adelante), el Accionista podra adquirir acciones de
Arcelor en la medida en que no posea O no vaya a poseer, como
consecuencia de dicha adquisicion, mas del 33,33 % de las acciones de
Arcelor en circulacidén. Asimismo, el Acuerdo estipula que, si Arcelor decide
emitir acciones o titulos que den acceso a su capital en beneficio de sus
accionistas, el Accionista podra suscribir dicha  operacién
proporcionalmente a su participacion en el capital de Arcelor, incluso en el
caso de que pase a ser titular de mas del 33,33 % de las acciones de
Arcelor en circulacién en el momento de la operacion. Sin embargo, cabe
destacar que en una comunicacion, de fecha 2 de junio de 2006, publicada
en la pagina web de la Comisién de Vigilancia del Sector Financiero
luxemburguesa («CSSF»), esta ultima ha indicado que en caso de relucion
de la participacién de Alexey Mordashov por encima del umbral del
33,33 % como consecuencia de la ejecucion del proyecto de OPRA de la
Sociedad, Alexey Mordashov no estaria sometido a la obligacion legal
recogida en el articulo 5.1 de la ley de 19 de mayo de 2006 sobre las OPA
de realizar una oferta publica de adquisicion sobre los titulos de Arcelor,
siempre y cuando, entre otras condiciones, no adquiera ninguna otra
accioén de Arcelor tras la Realizacion de la Operacion.

Compromiso de no venta de titulos ("lock-up")

Hasta el final del quinto afio a partir de la Fecha de Realizacion de la
Operacion, el Accionista no podra, directa o indirectamente, (i) aportar
acciones de Arcelor a la Oferta de Mittal Steel o a cualquier otra oferta
publica de adquisicion relativas a los titulos de Arcelor, (ii) transmitir
acciones de Arcelor a un tercero, incluido un competidor. Dichas
restricciones dejaran de aplicarse si el Consejo de Administracion de
Arcelor recomendase una oferta publica sobre los titulos de Arcelor. Estas
tampoco se aplican en caso de aportacidén por parte del Accionista de sus
acciones Arcelor a la Sociedad en el marco de una OPRA. Por otro lado,
durante el periodo que empieza al final del segundo afo siguiente a la
Fecha de Realizacién de la Operacién y que finaliza al final del quinto afio
siguiente a dicha fecha, el Accionista podra proceder ocasionalmente a
transmitir acciones de Arcelor, sin el previo acuerdo del Consejo de
Administracion de Arcelor, siempre y cuando dichas transmisiones sean
efectuadas en el mercado y que el importe acumulado de las mismas no se
supongan mas del 5% del niamero total de acciones de Arcelor en
circulacién. Por ultimo, al final del quinto ano siguiente a la Fecha de
Realizacion de la Operacion, el Accionista podra vender sus acciones de
Arcelor en el mercado sin el previo consentimiento del Consejo de
Administracion de Arcelor, sujeto a determinadas limitaciones, destinadas
a garantizar el caracter ordenado de dichas operaciones.
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El Accionista podrd igualmente, de buena fe, pignorar sus acciones de
Arcelor en beneficio de wuna institucién financiera de reputacién
internacional en el marco de una operacién de financiacion por un importe
maximo de 2.500 millones de USD.

No competencia

A partir de la Fecha de Realizacion de la Operacién y a lo largo de toda la
Duracién del Acuerdo o hasta que el Accionista deje de poseer al menos
un 5% del Capital Diluido (tal y como se define a continuacién), el
Accionista se compromete a no participar o tomar parte, directa o
indirectamente, como directivo, accionista u otra condicién, en una
actividad competidora con la de Arcelor, en cualquier momento y en
cualquier lugar, sin el previo acuerdo de Arcelor. Durante dicho periodo, el
Accionista podra conservar el control de Severcorr, sujeto a que, Si
Severcorr llega a entrar en competencia con Arcelor, las partes deberan
ponerse de acuerdo sobre el valor de Severcorr a fin de integrarlo dentro
del grupo Arcelor. En caso de no haber acuerdo entre las partes, el
Accionista debera ceder su participacion en Severcor a un tercero.

Si, durante el transcurso del periodo de no competencia, el Accionista, o
uno cualquiera de sus afiliados, tiene la oportunidad de desarrollar una
actividad competidora con la de Arcelor, el Accionista deberd, en primer
lugar, ofrecer dicha oportunidad a Arcelor. Si ésta decide no aprovecharla,
el Accionista, o cualquiera de sus afiliados, podra participar en la actividad
referida, sujeto al acuerdo de Arcelor.

Terminacioén o resolucion de la operacion
Supuestos de terminacion o resolucion

El Acuerdo podra ser terminado en todo momento antes de la Realizacion
de la Operacion:

e de comun acuerdo entre las partes; o
e por cualquiera de las partes, si:
— la Realizacion de la Operacién no se ha producido antes del 31 de

diciembre de 2006;

— una autoridad publica competente emite una decisién o adopta
cualquier otra medida que tenga por objeto prohibir, limitar o hacer
imposible, de forma definitiva, la Realizacién de la Operacion;

— una de las partes no respeta sus declaraciones, garantias y otras
obligaciones dentro de los términos del Acuerdo y tal
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incumplimiento supone el incumplimiento de las condiciones
suspensivas para la Realizacién de la Operacion relativas al
cumplimiento por las partes de sus declaraciones, garantias y
obligaciones respectivas;

— Mittal Steel o cualquier otra persona que haya hecho una oferta
publica sobre Arcelor adquiere un numero de acciones de Arcelor
que representen un minimo del 50 % del Capital Diluido;

— un experto nombrado en caso de litigio entre las partes llega a la
conclusién de que existe una situacion de bloqueo significativo
(material deadlock); o si

— con ocasion de la Junta Consultiva, accionistas que representen
mas del 50 % de las acciones de Arcelor existentes en la fecha de
dicha junta voten en contra de la Operacion; o

e por Arcelor, aun cuando todas las condiciones suspensivas de la
Realizacién de la Operacién se hayan cumplido, si el Accionista no le
remite todos los documentos que estd obligado a enviarle para la
Realizacién de la Operacion segun los términos del Acuerdo (véase
seccion 4.1 “Entrega de documentos”); o

e por el Accionista, si :

— todas las condiciones suspensivas se cumplen, pero Arcelor no le
ha remitido todos los documentos que esta obligada a enviarle
para la Realizacién de la Operacién en virtud del Acuerdo;

— Mittal Steel o cualquier otra persona que haya hecho una oferta
publica sobre Arcelor adquiere un numero de acciones de Arcelor
que representen menos del 50 % del Capital Diluido; o si

— el Consejo de Administracion de Arcelor se pronuncia a favor o
decide recomendar una oferta publica de adquisicion relativa a los
titulos de Arcelor.

Después de la Realizacion de la Operacién, el acuerdo podra ser resuelto
y la Operacion deshacerse en las condiciones siguientes:

e por el Accionista o Arcelor, si:

— durante el Periodo de Desbloqueo (tal como se define a
continuacién), Mittal Steel o cualquier otra persona que haya
hecho una oferta publica sobre Arcelor adquiere un numero de
acciones de Arcelor que representen al menos un 50 % del
Capital Diluido; o si

— durante los 18 meses siguientes a la Fecha de Realizacion de la
Operacion, un experto nombrado en caso de litigio entre las
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partes llega a la conclusion de que existe una situacion de
bloqueo significativo (material deadlock); o

e por el Accionista, si:

— durante el Periodo de Desbloqueo, Mittal Steel o cualquier otra
persona que haya hecho una oferta publica sobre Arcelor
adquiere un numero de acciones de Arcelor que represente
menos del 50 % del Capital Diluido; o si

— durante el Periodo de Desbloqueo, el Consejo de Administracion
de Arcelor se pronuncia a favor o decide recomendar una oferta
publica de adquisicion relativa a los titulos de Arcelor.

En caso de resolucién del Acuerdo, como consecuencia de la realizacion
de una oferta publica sobre los titulos de Arcelor, la Operacion sera
deshecha, de tal manera que el Accionista debera devolver a la Sociedad
las acciones de Arcelor que le hayan sido emitidas y Arcelor debera
devolver los Activos Aportados al Accionista (el «Desbloqueo de la
Operacion»). En caso de Desbloqueo de la Operacion, las acciones de
Arcelor seran entregadas a una filial indirecta de la Sociedad.

A los fines del Acuerdo, el «Capital Diluido» corresponde al niumero de
acciones de Arcelor emitidas y en circulacién en la fecha que sea,
aumentado con el numero de acciones de Arcelor susceptibles de ser
emitidas en concepto de distribucién de un dividendo en forma de titulos, o
por conversion, reembolso, canje o ejercicio de acciones preferentes, de
opciones, de bonos de suscripcidon de acciones, de obligaciones y otros
valores mobiliarios, y de cualesquiera derechos de suscripcion (en
particular, con ocasién de la conversion de las OCEANEs emitidas por
Arcelor), incluidas las acciones de Arcelor a suscribir por el Accionista en
virtud del Acuerdo.

Segun los términos del Acuerdo, el «Periodo de Desbloqueo» corresponde
al periodo de tres meses siguiente a la liquidacion, o, segun el caso, a la
retirada de la Oferta de Mittal Steel o de cualquier otra oferta publica de
adquisicion relativa a los titulos de Arcelor. No obstante, en el supuesto de
que Mittal Steel o de cualquier otra persona presentase una nueva oferta
sobre los titulos de Arcelor antes de la expiracion de los tres meses
siguiente a la retirada de la oferta inicial, el periodo de Desbloqueo se
ampliaria entonces hasta el final del tercer mes siguiente, segun el caso,
de la liquidacion o la retirada de dicha nueva oferta.

Indemnizacion en caso de rescision (break-up fee)
Si el Acuerdo es rescindido por Arcelor o por el Accionista, aunque se
hayan cumplido todas las condiciones suspensivas de la Realizacion de la

Operacion, pero una de las partes no haya entregado a la otra todos los
documentos que estaba obligada a entregarle en el momento de la
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Realizacion de la Operacion, la parte incumplidora debera abonar a la otra
una indemnizacién por un importe de 140 millones de euros, en un plazo
de siete dias laborales siguientes a la fecha en que un experto haya
dictado una decision final y no susceptible de recurso que confirme que la
parte que haya rescindido el Acuerdo estaba en su derecho para hacerlo.

Ademas, Arcelor deberd satisfacer al Accionista una indemnizacién por un
importe de 140 millones de euros en caso de rescision o de Desbloqueo de
la Operacion, en los casos siguientes:

o si Arcelor o el Accionista ponen fin al Acuerdo, antes o después de la
Realizacién de la Operacion, como consecuencia de la adquisicion
por Mittal Steel o por cualquier otra persona que haya hecho una
oferta publica sobre Arcelor de un nimero de acciones de Arcelor que
representen por lo menos el 50 % del numero de acciones de Arcelor
en circulacion (incluidas las acciones de Arcelor que debera suscribir
el Accionista en el marco de la Operacion);

J si el Accionista rescinde el Acuerdo, antes o después de la
Realizacién de la Operacion, como consecuencia de la adquisicion
por Mittal Steel o por cualquier otra persona que haya hecho una
oferta publica sobre Arcelor de un nimero de acciones de Arcelor que
representen a la vez (i) menos del 50 % del nUmero de acciones de
Arcelor en circulacion (incluidas las acciones de Arcelor que debera
suscribir el Accionista en el marco de la Operacion y (i) mas de 295
millones de acciones;

. si el Accionista rescinde el Acuerdo, antes o después de la
Realizacién de la Operacion, como consecuencia de la decision del
Consejo de Administracion de Arcelor, de pronunciarse a favor o de
recomendar una oferta publica de adquisicién relativa a los titulos de
Arcelor;

o si el Acuerdo es rescindido por Arcelor o el Accionista, antes de la
Realizacién de la Operacion, como consecuencia del rechazo de ésta
por la Junta General de Accionistas , por un numero de accionistas
que representen mas del 50 % de las acciones de Arcelor existentes
en dicha fecha.

Bloqueo

La totalidad de las acciones de Arcelor emitidas en beneficio del Accionista
en el dia de la Realizacién de la Operacién, asi como los activos aportados
por éste (a saber, los titulos de la sociedad de cartera (SPV1) que posean
las participaciones incluidas en el perimetro de la Operacién y la suma de
1.250 millones de euros) seran bloqueadas desde la Realizacién de la
Operacion y hasta la expiracioén del Periodo de Desbloqueo. Por otro lado,
Arcelor y el Accionista, se han comprometido, cada uno de ellos, a
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bloquear la suma de 140 millones de euros, como garantia de sus
respectivas obligaciones en materia de pago de indemnizacion (“break up
fee”), dentro de los veinte dias siguientes a la firma del Acuerdo.

Duraciodn, legislacion aplicable, resolucion de litigios

Duracion del Acuerdo

El plazo de vigencia del Acuerdo finalizara el tercer afo siguiente a la Fe-
cha de Realizacion de la Operacién, salvo prorroga mediante acuerdo es-
crito de las partes (la «Duracion del Acuerdo», incluidas cualesquiera pro-
rrogas del Acuerdo).

Legislacion aplicable

El Acuerdo se rige por el derecho luxemburgués.

Resolucion de litigios y Arbitraje

Toda disputa entre las partes en el marco del Acuerdo que no se resuelva
en el curso normal de los negocios podra someterse, con vistas a su reso-
lucién, a un procedimiento de mediacidon (sin caracter vinculante para las
partes) en determinados casos especificos, a un procedimiento pericial con
vistas a desbloquear la situacion, o incluso a un procedimiento de arbitraje
segun las normas de la Cadmara de Comercio Internacional.

Garantia de Alexey Mordashov

Segun los términos de un acuerdo celebrado por separado con Arcelor,
Alexey Mordashov ha otorgado en beneficio de la Sociedad un
determinado numero de declaraciones y de garantias en relacién con los
Activos Aportados y a las obligaciones del Accionista en virtud del Acuerdo
de Alianza Estratégica.
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5. PROYECTOS DE INTEGRACION CON MITTAL STEEL Y SE-
VERSTAL: DATOS COMPARATIVOS

El impacto financiero de la integracion entre Arcelor y Severstal parte de la
hipétesis de que la OPRA anunciada por Arcelor independientemente de la
operacién con Severstal, sera aprobada por los accionistas de Arcelor y
sera realizada a un precio de 44 euros por accién, es decir, por un importe
total de 6,5 miles de millones de euros.

5.1 Impacto para los accionistas

La integraciéon entre Arcelor y Severstal constituye una alternativa mas
atractiva que la Oferta de Mittal Steel al respecto de la remuneracion
ofrecida a los accionistas de la Sociedad, del perfil financiero de la entidad
surgida de dicha integracién y de los principios de gobernanza social que
regiran el nuevo conjunto.

Efectivamente, mientras que la Oferta se limita a un precio de 35 euros por
accién de Arcelor®, la integracién entre Arcelor y Severstal valora Arcelor
en 44 euros por accién, es decir una prima del 25 % respecto a la Oferta.

Ademas, el hecho de que la Oferta de Mittal Steel consista
fundamentalmente en acciones disminuye el verdadero valor de la Oferta.
Arcelor estima en efecto que los riesgos vinculados a la inferior calidad de
los activos y de los productos de Mittal Steel, a los retrasos en las
inversiones y a la integracion de Arcelor en Mittal Steel no se reflejan en la
cotizacion bursatil del titulo de Mittal Steel, lo cual hace de él una moneda
de cambio con un valor muy incierto. Asi pues, podria justificarse un
recorte de cotizacion para permitir una verdadera comparacion entre la
Oferta de Mittal Steel y la integracién Arcelor-Severstal.

La comparacion de ambos destaca la superioridad del industrial de la
operacion con Severstal, asi como las implicaciones financieras positivas
de ésta para los accionistas del nuevo conjunto, aun cuando las sinergias
estimadas en el marco de la Oferta de Mittal Steel son mas importantes en
valor absoluto.

En ambos casos, los accionistas de Arcelor recibirdn un importe en
efectivo aproximadamente idéntico, ya sea en el marco de la oferta publica
de compra de acciones presentada a la junta general de accionistas el 21
de junio préximo®®, ya sea en el marco de la Oferta de Mittal Steel.

Con base a la contrapartida propuesta en la oferta principal, calculado con la media de la
cotizacién de cierre entre la fecha de anuncio de la oferta modificada de Mittal Steel (19 de
mayo de 2006) y el 9 de junio de 2006.

“ Enel supuesto de que la OPRA se eleve a [¢] miles de millones de euros.
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Pero mientras que Mittal Steel tiene la intencion de conservar una tasa de
pay out (dividendo distribuido, dividido por el beneficio neto) del orden del
25 %, Arcelor se ha fijado como objetivo una tasa del 30 %, mas
beneficiosa para sus accionistas y en perfecta coherencia con las
perspectivas de creacion de valor asociadas a la integracién amistosa con
Severstal.

5.2 Accionariado de la nueva entidad

Mientras que, en el marco de la Oferta de Mittal Steel, los accionistas
actuales de Arcelor serian minoria, la integracion con Severstal les
permitira conservar una amplia mayoria de las acciones de la Sociedad.
Ademas, el accionista minoritario principal, Alexey Mordashov, se ha
comprometido a no proceder a ninguna compra de acciones en el mercado
durante un periodo de los cuatro anos siguientes a la realizacion de la
operacion, asegurando de esta forma la continuidad del accionariado del
Grupo a medio plazo.

Porcentaje de tenencia de los accionistas de Arcelor en la entidad combinada

Oferta Mittal Steel Arcelor + Severstal + OPRA (6,5mds€)

B Accionistas actuales de Arcelor B Accionistas actuales de Arcelor

5.3 Datos operativos

El grupo surgido de la fusién entre Mittal Steel y Arcelor seria mas
importante en términos de volumen de produccién. No obstante, esta
simple suma de capacidades de produccién se revela ser un argumento
limitado respecto a las complementariedades sectoriales y operativas
directamente valorables a través de la integracion de Arcelor y de
Severstal, como lo prueban las medidas del EBITDA por tonelada y de las
sinergias por tonelada.
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EBITDA por tonelada (€/t)

Sinergias anuales por tonelada (€/t)

Mittal Steel Arcelor Mittal Steel Arcelor
+ Arcelor + Severstal + Arcelor + Severstal

Fuente: Arcelor. Proforma 2005.

Estructuras financieras

El grupo surgido de la integracion entre Severstal y Arcelor dispondria de
una estructura financiera mas solida que el surgido de la fusion Mittal Steel
— Arcelor. Asi, la deuda neta proforma del grupo después de la OPRA as-
cenderia a 12.600 millones de euros para el primero frente a 16.600 millo-
nes para el segundo. La deuda neta se limitaria a un 57 % aproximada-
mente de los fondos propios para el conjunto Arcelor-Severstal, mientras el
ratio Deuda Neta / Fondos Propios ascenderia a mas de un 60 % aproxi-
madamente en el surgido de la fusion entre Mittal Steel y Arcelor, si ésta se
realizara.
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62%
57%

Oferta Mittal Steel Arcelor +
Severstal + OPRA
(6,5 mds€) Oferta Arcelor
Mittal Steel + Severstal +
OPRA (6,5mds€)

Fuente: Comunicados financieros de las sociedades, para los resultados del primer trimestre de 2006. Cotizacion
bursatil media entre la fecha de anuncio de la oferta modificada de Mittal Steel (19 de mayo de 2006) y el cierre de
los mercados el 9 de junio de 2006.

El grupo resultante de la integracién de Arcelor con Severstal tendra un
balance financiero mas sélido que el que resultaria de la integracién con
Mittal Steel, ello incluso después de la realizacién de la OPRA, lo que le
permitird aprovechar las oportunidades de crecimiento, que sean de interés
estratégico para el grupo y obtener un retorno de los capitales empleados
(antes de impuestos) por lo menos igual al 15 %.

Conclusion general
Vista la contraprestacion ofrecida por Mittal Steel, y habida cuenta de los
argumentos aqui desarrollados, parece que la integracidén estratégica de

Severstal ofrece desde la perspectiva de creacion de valor mejores
perspectivas que la integracién con Mittal Steel.
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