4 dejulio de 2006

Comisién Naciona del Mercado de Valores
Paseo de la Castellana, 19
Madrid

Re: Mittal Steel Company N.V. Mejora de la oferta publica de adquisicion sobre los
valores de Arcelor S.A.

Adjunto remitimos e CD ROM que contiene e suplemento n° 2 a folleto explicativo y €
modelo de anuncio de la mejora de la oferta publica de adquisicién formulada por Mittal Steel
Company N.V. (Mittal Steel) sobre la totalidad de las acciones y obligaciones convertibles de
Arcelor S.A. (Arcelor), asi como traduccion al castellano a efectos informativos del suplemento
n° 3 al folleto de emision relativo ala oferta de acciones ordinarias de Clase A de Mittal Steel en
canje por las acciones y obligaciones convertibles de Arcelor y la admision a cotizacion de las
acciones ordinarias de Clase A de Mittal Steel en las Bolsas Euronext Amsterdam, Euronext
Brussels, Euronext Paris, la bolsa de valores de Luxemburgo y las bolsas de Valores espafiol as,
aprobado por la Autoridad Holandesa de los Mercados Financieros en fecha 4 de julio de 2006.

El contenido del suplemento al folleto explicativo y del anuncio asi como del suplemento al
folleto de emision que figuran en este CD ROM es idéntico a de las Ultimas versiones de los
mismos presentadas por escrito ante la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Asimismo, se autoriza a la Comisiéon Nacional del Mercado de Vaores a difundir los
mencionados documentos por via telemética.

Mittal Steel Company N.V.
P.o.




MEJORA DE LA OFERTA
SUPLEMENTO 2 AL FOLLETO DE OPA
4 dejulio de 2006

OFERTA PUBLICA DE ADQUISICION CON CONTRAPRESTACION MIXTA EN EFECTIVO Y ACCIONES
SOBRE LOS VALORES DE

ARCELORS.A.
(SOCIEDAD ANONIMA CON DOMICILIO SOCIAL EN LUXEMBURGO)

MITTAL

MITTAL STEEL COMPANY N.V.
(SOCIEDAD ANONIMA CON DOMICILIO SOCIAL EN ROTTERDAM, PAISES BAJOS)

asesorada por

citigroup™  CREDITSUISSE™ HSBC <> SOCIETE GENERALE

El documento de la oferta consiste en los siguientes documentos, que, conjuntamente, contienen toda la
informacion significativa relativa a la Oferta Europea (todo ello denominado, en adelante, €l “Documento de la
Oferta’). Seinstaalosinversores aleer atentamente latotalidad de los mismos:

) El folleto informativo, aprobado en Espafia por la Comision Naciona del Mercado de Valores (CNMV)
en fecha 22 de mayo de 2006, y que con las especificicaciones propias para cada jurisdiccion y en sus
idiomas respectivos fue igualmente aprobado € 16 de mayo de 2006 en Bélgica por la Commission
Bancaire, Financiére et des Assurances de Bélgica (CBFA), en Francia por la Autorité des marchés
financiers (AMF) y en Luxemburgo por la Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF);

(i) El suplemento a folleto antes citado (el “Suplemento 1 a Folleto de OPA), aprobado por laCNMV €
31 de mayo de 2006. Sendas versiones especificas del Suplemento al Folleto de OPA con las
especificaciones propias para cada jurisdiccion en inglés o en sus idiomas respectivos han sido
igual mente aprobadas por la CBFA, laAMF y la CSSF en la misma fecha.

(iii) El presente suplemento al folleto antes citado (el “Suplemento 2 al Folleto de OPA™), aprobado por la
CNMV d 4 dejulio de 2006. Sendas versiones especificas del Suplemento 2 al Folleto de OPA con las
especificaciones propias para cada jurisdiccion en inglés o en sus idiomas respectivos han sido
igualmente aprobadas por la CBFA, la AMF y la CSSF en fecha 4 de julio de 2006. A los efectos
oportunos, € folleto informativo referido en e punto (i) anterior junto con e Suplemento 1 a Folleto
de OPA y el presente suplemento conforman el Folleto de OPA.

(iv) El folleto de emision relativo ala oferta de acciones ordinarias de Clase A de Mittal Steel en canje por
las acciones y obligaciones convertibles de Arcelor y a la admision a cotizacién de las acciones
ordinarias de Clase A de Mittal Steel en las Bolsas de Valores Espafiolas, Euronext Amsterdam,
Euronext Brussels, Euronext Paris y en la Bolsa de Luxemburgo, aprobado por la Autoridad Holandesa
de los Mercados Financieros (Autoriteit Financiéle Markten, la“AFM”) en fecha 16 de mayo de 2006,
el suplemento adiciona a referido folleto de emision aprobado por la AFM €l 31 de mayo de 2006, €l
suplemento a referido folleto de emisién aprobado por la propia AFM € 23 de junio de 2006 y €
suplemento al referido folleto de emisidn aprobado por la propia AFM €l 4 de julio de 2006 (el folleto
de emision, los referidos suplementos y cualquier otro suplemento posterior a folleto de emision seran
denominados, conjuntamente, como el “Folleto de Emision™). Las citadas aprobaciones de la AFM,
junto con una copia del Folleto de Emisién aprobado y una copia de los suplementos del mismo
también aprobados, fueron notificadas por la AFM € 16 de mayo de 2006, el 31 de mayo de 2006, €l
23 de junio de 2006, asi como €l 4 de julio de 2006, respectivamente, de acuerdo con e procedimiento
de pasaporte comunitario previsto en la Directiva de la Unién Europea sobre € folleto que debe
publicarse en caso de oferta publica o admision a cotizacion de valores ala CNMV, ala CSSF, ala
AMFy alaCBFA (quelo incorporaron en sus respectivos registros).



Se pueden obtener copias del Documento de la Oferta, sin cargo alguno, en la CNMV, las Bolsas de Vaores
Espafiolas, Caja Madrid Bolsa, en e domicilio social y sitio web de Mittal Sted (www.mittalsteel.com), asi
como en lasede socia de Arcelor Espafia, S.A. (calle Albacete, 9, 28029, Madrid).



Restricciones de la Oferta

La presente oferta publica de adquisicion se dirige a todos los titulares de acciones y Obligaciones
Convertibles de Arcelor S.A. (en adelante, “Arcelor”) en Espafia, Bélgica, Franciay Luxemburgo.

Adicionalmente, los titulares de acciones y obligaciones convertibles de Arcelor que se encuentren
fuera de Espafia, Bélgica, Franciay Luxemburgo (con la excepcién de Japon y los Paises Bajos, en
cuyas jurisdicciones no se formula la Oferta segin se describe méas adelante) podran participar en la
Oferta Europea siempre que asi resulte permitido de conformidad con las leyes y reglamentaciones de
lajurisdiccién en la que se encuentren.

Segun se describe més adelante, la Oferta se dirige separadamente a los titulares de acciones y
Obligaciones Convertibles de Arcelor que se encuentren en los Estados Unidos de América, asi como
alostitulares de acciones depositarias americanas (“ADS’) de Arcelor en todo el mundo.

No se ha presentado documento de oferta alguno ante las autoridades de ninguna jurisdiccion distinta
a las de Esparia, Bélgica, Francia, Luxemburgo y los Estados Unidos de América. La distribucion del
Documento de la Oferta o de parte del mismo, incluyendo el Folleto de OPA, e Suplemento 1 a
Folleto de OPA, € presente Suplemento 2 al Folleto de OPA y cualquier otro suplemento al mismo, la
realizacion de la Oferta Europea, la aceptacion de la Oferta Europea y la entrega de las Nuevas
Acciones de Mittal Steel (conceptos todos ellos que se definen en el Apartado V.D.1.1 del Folleto de
OPA) pueden venir sujetas, en ciertas jurisdicciones, a determinadas reglamentaciones o restricciones.
La Oferta Europea no se dirige a personas o0 entidades que, directa o indirectamente, se encuentren
sujetas a tales restricciones, y no podra ser objeto de aceptacion en modo alguno en una jurisdiccion
donde la Oferta se encuentre sujeta a las mismas. Se recomienda encarecidamente a las personas o
entidades que dispongan del Documento de la Oferta, o de parte del mismo, incluido €l Folleto de
OPA, € Suplemento 1 a Folleto de OPA, el presente Suplemento 2 a Folleto de OPA y cualquier
otro suplemento al mismo, que se informen acerca de cualesguiera restricciones que puedan resultar
de aplicacion en su jurisdiccion y que se atengan a ellas. Mittal Steel no se responsabilizara de ninglin
incumplimiento de tales restricciones por parte de las personas o entidades citadas.

El Documento de la Oferta y los demés documentos relativos a la Oferta, incluyendo el Folleto de
OPA, € Suplemento 1 a Folleto de OPA y € presente Suplemento 2 a Folleto de OPA no
congtituyen una oferta de venta ni una solicitud u oferta de compra de valores en cualquier Estado
distinto a Espafia.

La distribucion del Documento de la Oferta o de parte del mismo, incluido el Folleto de OPA, €l
Suplemento 1 a Folleto de OPA, € presente Suplemento 2 a Folleto de OPA y cualquier otro
suplemento a mismo, asi como la Oferta en si misma, queda sujeta a restricciones especificas, inter
alia, en los Estados que seguidamente se sefialan, de conformidad con lalegislacién aplicable:

(@ Canada

La Oferta no se dirige a personas 0 a entidades que residan en Canada o en cualquiera de sus
territorios, o que, directa o indirectamente, queden sujetas a las leyes canadienses sobre valores, y no
podra ser aceptada de forma alguna por dichas personas y entidades. Las Nuevas Acciones de Mittal
Steel no podrén ofrecerse o venderse, directa o indirectamente, y ninguna parte del presente
Documento de la Oferta, del resto de documentos relacionados con la Oferta, incluido el Folleto de
OPA, e Suplemento 1 al Folleto de OPA, el presente Suplemento 2 al Folleto de OPA y cuaquier
otro suplemento a mismo, o de cualesquiera otros documentos relacionados con los mismos, podran
distribuirse o publicarse en Canada, salvo que se cumpliera con todas las leyes y reglamentaciones
aplicables. Las personas que dispongan del Documento de la Oferta, asi como de cualesquiera otros
documentos relacionados con la Oferta, incluido e Folleto de OPA, e Suplemento 1 a Folleto de
OPA, €l presente Suplemento 2 a Folleto de OPA y cualquier otro suplemento al mismo, o que sean



titulares de Nuevas Acciones de Mittal Steel, deberan informarse al respecto de dichas restricciones y
cumplir con ellas en todo caso. Sin limitacion alguna, el Documento de la Oferta, incluido €l Folleto
de OPA, € Suplemento 1 a Folleto de OPA, € presente Suplemento 2 a Folleto de OPA y cualquier
otro suplemento al mismo, no podra suministrarse al publico en Canada. Todo incumplimiento de las
presentes restricciones podria suponer una violacién de las leyes sobre valores de Canada o de la
normativa andloga de otras jurisdicciones.

El Documento de la Ofertay los demés documentos relacionados con la misma, incluido el Folleto de
OPA, € Suplemento 1 a Folleto de OPA, el presente Suplemento 2 a Folleto de OPA y cualquier
otro suplemento a mismo, no se configuran como un anuncio o una oferta publica de las Nuevas
Acciones de Mittal Steel en Canada, y en ningln caso deberan interpretarse como tales. El Folleto de
OPA vy €l resto de documentos rel acionados con la Oferta, incluido el Folleto de OPA, & Suplemento
1 a Folleto de OPA, el presente Suplemento 2 al Folleto de OPA y cualquier otro suplemento al
mismo, asi como las caracteristicas de los valores descritos en € presente, no han sido revisados ni
aprobados por ninguna comisién con competencia en materia de valores o autoridad similar en
Canadd, y toda aseveracion en contrario seria considerada como unainfraccion penal o administrativa.

(b)  Japon

Las Nuevas Acciones de Mittal Steel no se han registrado ni se registraran de conformidad con lo
establecido en la Ley de Valores y Bolsas de Japén, incluyendo sus modificaciones. La Oferta pablica
de las Nuevas Acciones de Mittal Steel no se extiende o dirige, directa o indirectamente, a ninguna
Persona de Japdn, ni siquiera afavor o beneficio de ninguna Persona de Japdn. A efectos del presente
parrafo, por ‘Persona de Japon’ se entendera cualquier persona fisica o juridica que resida en Japon,
incluidas las sociedades y demés entidades constituidas segun las leyes de Japon.

(c) PaisesBajos
La Ofertano se formulaen los Paises Bgjos.
(d ReinoUnido

En cuanto @ Reino Unido de Gran Bretaria, € Documento de la Oferta o cualquier parte del mismo,
incluido € Folleto de OPA, & Suplemento 1 al Folleto de OPA, el presente Suplemento 2 a Folleto de
OPA y cualquier otro suplemento al mismo, sdlo se distribuirdny por lo tanto la Oferta sélo se dirigira
a (i) personas que se encuentre ubicadas fuera de Reino Unido o (ii) a profesionales de la inversion
gue puedan subsumirse en €l articulo 19(5) de la Ley de Mercados y Servicios Financieros de 2000
(Promocion Financiera) (Financial Services and Markets Act 2000, Financial Promotion), segin la
Orden de 2005 (en adelante, l1a “Orden”) o (iii) entidades con alto nivel de recursos propios, y otras
personas a quienes les sea comunicada de forma legal, siempre que puedan subsumirse bajo € articulo
49(2)(a) a (d) de la Orden (dichas personas seran denominadas con caracter general como ‘ Personas
Relevantes a estos efectos). Las Nuevas Acciones de Mittal Steel sdlo estardn disponibles para las
Personas Relevantes. Cualquier persona que no sea Persona Relevante no deberia acceder a
Documento de la Oferta, al Folleto de OPA, a Suplemento 1 a Folleto de OPA, a presente
Suplemento 2 al Folleto de OPA y a cualquier otro suplemento a mismo, ni a ninguno de sus
contenidos.

(e) Estados Unidos de América

La Oferta Europea a la que se refiere e Folleto de OPA no se redliza en los Estados Unidos de
Américani se extiende a sus residentes. De forma concurrente con la Oferta Europea a la que refiere
e Folleto de OPA, Mittal Steel formularg, bajo los mismos términos y condiciones que la Oferta
Europea (salvo por su fecha de inicio y la duracion de su periodo de aceptacion), una oferta sobre (i)
todas las acciones y Obligaciones Convertibles de Arcelor propiedad de tenedores residentes en los
Estados Unidos de América, a amparo de la Norma 14d-1(d) (Rule 14d-1(d)) de la U.S. Securities



Exchange Act de 1934 (modificada), asi como sobre (ii) todas las Acciones Depositarias Americanas
(American Depositary Shares, ADS) de Arcelor, con independencia de la residencia de su titular (todo
lo anterior, conjuntamente, la “Oferta Americana’). La Oferta Americana esta siendo realizada de
acuerdo con un folleto (prospectus) comprensivo de una declaracion de registro segin el Formulario
F-4 (Form F-4), registrado en la Comisién de Vaores y Bolsa de Estados Unidos (Security and
Exchange Commission, SEC) de conformidad con la U.S. Securities Act de 1933 (modificada). Los
tenedores de valores de Arcelor residentes en |os Estados Unidos de Américay los tenedores de ADSs
de Arcelor solo pueden presentar sus valores en € marco de la Oferta Americana. La Oferta Europeay
la Oferta Americana podran referirse como la “Oferta’. La Oferta Europea y la Oferta Americana
terminarén en la mismafecha

El Documento de la Oferta, o cualquier parte del mismo, incluyendo el Folleto de OPA, el Suplemento
1 a Folleto de OPA, € presente Suplemento 2 a Folleto de OPA y cualquier otro suplemento a
mismo, no ha sido presentado ante la SEC y, por lo tanto, no constituye una oferta piblica para la
adquisicién de valores en los Estados Unidos de América. En consecuencia, ninguna copia del
Documento de la Oferta o de cualquiera de sus partes integrantes, incluyendo el Folleto de OPA, €l
Suplemento 1 a Folleto de OPA, € presente Suplemento 2 a Folleto de OPA y cualquier otro
suplemento al mismo, ni cualquier comunicacion relativa al Documento de la Oferta (0 a cualquiera
de sus partes integrantes, incluyendo el Folleto de OPA, e Suplemento 1 a Folleto de OPA, el
presente Suplemento 2 al Folleto de OPA y cualquier otro suplemento a mismo) o ala Oferta Europea
pueden remitirse por correo electrénico, comunicarse o distribuirse en los Estados Unidos de América,
del mismo modo que la Oferta Europea no puede dirigirse de ningin modo a tenedores de valores
estadounidenses (“U.S. Holder”, en e sentido de la Regla 14d-1(d) de laU.S. Securities Exchange Act
de 1934 (modificada)).

Previsiones

El Folleto de OPA contiene informacién y declaraciones de futuro acerca de Mittal Steel, sobre
Arcelor y sobre el consolidado de sus respectivas organizaciones y actividades que resultaria en caso
de conclusion de la adquisicién propuesta en virtud de la Oferta. Dichas declaraciones de futuro no
deben ser leidas como referencia a hechos histéricos. Entre tales declaraciones figuran proyecciones y
estimaciones financieras, asi como las hipotesis subyacentes, declaraciones relativas a planes,
objetivos y expectativas con respecto a operaciones, productos y servicios futuros, asi como
declaraciones sobre resultados futuros. Las referidas declaraciones se caracterizan, en general, por
continuas expresiones como ‘cree’, ‘espera’, ‘prevé’, ‘persigue’ o términos analogos. Aunque la
direccion de Mittal Steel considera que las expectativas reflgjadas en tal es declaraciones de futuro son
razonables, se advierte a los titulares de valores de Arcelor que lainformacién y las declaraciones se
encuentran sujetas a diversos riesgos e incertidumbres, muchos de los cuales resultan de dificil
prediccion y, en general, escapan del control de Mittal Steel. Tales riesgos e incertidumbres pudieran
hacer que los resultados y acontecimientos reales difirieran sustancialmente de los expresados,
implicitos o previstos en la informacién y las declaraciones. Entre esos riesgos e incertidumbres
figuran los analizados bajo el Apartado titulado Factores de Riesgo (Risks Factors) en € Folleto de
Emision que se facilita junto con el Folleto de OPA. Mittal Steel no asume la obligacién de actualizar
publicamente sus declaraciones referidas a futuro, sea por la aparicion de nueva informacion, €
acaecimiento de cualesquiera sucesos futuros o por cualquier otro motivo, con posterioridad a la
liquidacion de la Oferta.
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PERSONAS RESPONSABLES DEL SUPLEMENTO 2 AL FOLLETO DE OPA

El presente Suplemento 2 a Folleto de OPA tiene por objeto ofrecer informacién adicional
relativa a la Oferta Europeay, en particular, acerca de las mejoras introducidas en la misma.
En & contexto de la Oferta Europea y de la emision de acciones por Mittal Steel Company
N.V., Don Sanjay Shuklay Don Hendrikus Justus Scheffer, en su calidad de apoderados, en
nombre y representacion de Mittal Steel Company N.V. (Mitta Stedl), asumen la
responsabilidad derivada de la informacion contenida en e presente Suplemento 2 a Folleto
de OPA. Segin € leal entender de Mittal Sted (tras las verificaciones oportunas para
comprobacion razonable de su tenor), lainformacion contenida en el presente Suplemento 2 al
Folleto de OPA concuerda con larealidad y no omite ninglin dato que pudiera ser relevante a
estos efectos.

La informacion relativa a Arcelor S.A. que figura en los Apartados 111.B, V.A.1, V.A2y
V.A.5, asi como en el Anexo E adjunto al presente, se ha extraido de documentos publicados
por Arcelor. Mittal Steel confirma que la citada informacion se ha reproducido de formafiel.

Se adjuntan como Anexos A, B, C y D, respectivamente, |os siguientes documentos:

(i) Actasdelas sesiones del Consejo de Administracién de Mittal Steel de fecha 25 de junio
de 2006 en relacién con lamejora de la Oferta.

(ii) Documentacion acreditativa del compromiso asumido por € Accionista Mayoritario en
relacion con lamejora de la Ofertay otros extremos rel acionados con la misma.

(iii) Modelo de anuncio de lamejora de la Oferta
(iv) Modelo de declaracién de aceptacion / revocacion de la Oferta

Por Mittal Steel Company N.V.
Sociedad Oferente

Sr. Sanjay Shukla Sr. Hendrikus Justus Scheffer

A 4 dejulio de 2006



MODIFICACIONES AL FOLLETO DE OPA

En fecha 25 de junio de 2006, Mittal Steel anuncio su decisiéon de mejorar por segunda vez los
términos de la Oferta.

Como resultado de dicha mejora, ciertos apartados del Folleto de OPA aprobado por la CNMV en
fecha 22 de mayo de 2006 y por la CSSF, la CBFA y la AMF en fecha 16 de mayo de 2006,
modificados de conformidad con lo establecido en €l Suplemento 1 a Folleto de OPA aprobado por la
CNMV, la CBFA, la CSSF y la AMF en fecha 31 de mayo de 2006, han sido modificados de
conformidad con lo establecido en € presente Suplemento 2 a Folleto de OPA. Otros apartados han
sido modificados en virtud del presente Suplemento 2 a Folleto de OPA con el objeto de actualizar
determinada informacion contenida en 1os mismos.

Para mayor claridad, se deja expresa constancia de que los apartados del Folleto de OPA inicid y del
Suplemento 1 a Folleto de OPA gue no se modifiquen en virtud del presente Suplemento 2 a Folleto
de OPA no sufren variacién alguna, por lo que resultaran de aplicacion ala Oferta, seglin proceda en
cada caso, en los términos previstos en los mismos.

DEFINICIONES

El presente Apartado no ha sido modificado salvo por las siguientes difiniciones, que substituyen,
complementan o afiaden nuevas definiciones al Folleto de OPA:

Substitucién de definiciones existentes

Acuerdo de Alianza Estratégica o El Acuerdo de Alianza Estratégica, de 25 de mayo de 2006,

SAA suscrito entre Arcelor, OAO SeverSta y € Sr. Mordashov,
y otros acuerdos complementarios a  anterior
(conjuntamente, e “SAA”), segln se describe con mas
detalle en el Apartado 111.B.1.3. del Folleto de OPA

Acuerdo de Refinanciacion El contrato de crédito por importe de 3.000 millones de
euros suscrito por Mittal Steel en fecha 30 de enero de 2006
para refinanciar la Linea de Crédito Puente 2005,
modificado y reformulado en fechas 17 de febrero, 10 de
mayo, 23 de mayo y 7 de junio de 2006, segin se describe
en el Apartado V.D.10 del Folleto de OPA

Contraprestacion en efectivo El efectivo que se recibira como contraprestacion por cada
accion de Arcelor entregada al amparo de la Modalidad
Subsidiaria con contraprestacion  exclusivamente en
efectivo, es decir, 40,4 euros (sujeto a posibles gjustes
segln se describe en € Apartado V.D.1.1 del Folleto de

OPA)
Contrato Adicional de Financiacion El contrato de crédito por importe de 2.800 millones de
de la Adquisicion euros suscrito por Mittal Steel € 23 de mayo de 2006,

modificado y reformulado e 7 de junio de 2006, para
financiar parte de la Contraprestacion en efectivo de la
Oferta, seglin se describe con méas detalle en e Apartado
V.D.10 del Folleto de OPA

Contrato Inicial de Financiacion de El contrato de crédito por importe de 5.000 millones de
la Adquisicién euros suscrito por Mittal Steel e 30 de enero de 2006,
modificado y reformulado € 3 de febrero, € 17 de febrero,
€l 10 de mayo, € 23 de mayo y €l 7 de junio de 2006, para
financiar parte de la Contraprestacion en Efectivo de la
Oferta, segiin se describe con mas detalle en € Apartado



Folleto de Emision

Folleto de OPA

Precio de Referencia por Accién de
Mittal Steel

Ratio

Suplemento 1 al Folleto de OPA*

Valor de la Oferta

Nuevas definiciones

Suplemento 2 al Folleto de OPA

V.D.10 ddl Folleto de OPA

Conjuntamente, e folleto informativo presentado en
relacion con la oferta publica de las Nuevas Acciones de
Mittal Steel al amparo de la Oferta Europeay la admision a
cotizacion de las acciones ordinarias de Clase A de Mittal
Steel en las Bolsas de Vaores Espafiolas, Euronext
Amsterdam, Euronext Brussels, Euronext Paris y la Bolsa
de Luxemburgo, aprobado por la AFM € 16 de mayo de
2006, con € Suplemento del Folleto de Emision aprobado
por la AFM en fecha 31 de mayo de 2006, € Suplemento
del Folleto de Emision aprobado por laAFM en fecha 23 de
junio de 2006, el Suplemento dd Folleto de Emisién
aprobado por la AFM en fecha 4 de julio de 2006 y
cualquier otro suplemento a mismo

El Folleto de OPA elaborado por Mittal Steel y aprobado
por laCNMYV el 22 de mayo de 2006. Sendas versiones de
dicho Folleto de OPA especificamente dirigidas a cada una
de las demas jurisdicciones europeas concernidas (esto es,
el citado documento en inglés o debidamente traducido ala
lengua nacional aplicable y adaptado a determinadas
especificidades  establecidas por la  jurisdiccion
correspondiente) fueron aprobadas por la AMF, la CBFA y
la CSSF en fecha 16 de mayo de 2006, modificado por €l
Suplemento 1 a Folleto de OPA de fecha 31 de mayo de
2006 y por & Suplemento 2 a Folleto de OPA de fecha 4
dejulio de 2006

Precio por accion de Mittal Steel al cierre del mercado del
dia 23 de junio de 2006, a saber, 32,17 dolares
estadounidenses o0 25,71 euros

31,1/ 68,9, sujeto a posibles gjustes, segin se describe en el
Apartado V.D.1.1 del Folleto de OPA

El suplemento a Folleto de OPA elaborado por Mittal Steel
y aprobado por la CNMV e 31 de mayo de 2006. Sendas
versiones de dicho Suplemento 1 a Folleto de OPA
especificamente dirigidas a cada una de las jurisdicciones
europeas concernidas (esto es, dicho Suplemento 1 a
Folleto de OPA debidamente traducido a las lenguas
aplicables y adaptado a determinadas especificidades
establecidas para cada jurisdiccion), fueron aprobadas
igualmente por laAMF, la CBFA y la CSSF en fecha 31 de
mayo de 2006

*Sustituye la definicion de * Suplemento a Folleto de OPA’

El valor ofrecido por cada accion de Arcelor antes de la
aplicacion de cualquier gjuste, a saber, 40,4 euros

El suplemento a Folleto de OPA elaborado por Mittal Steel
y aprobado por la CNMV € 4 de julio de 2006. Sendas
versiones de dicho Suplemento 2 a Folleto de OPA
especificamente dirigidas a cada una de las jurisdicciones



Partes

Plazo inicial

Memorandum of Understanding

europeas concernidas (esto es, €l presente documento
debidamente traducido alas lenguas aplicables y adaptado a
determinadas especificidades establecidas para cada
jurisdiccion), fueron aprobadas por la AMF, la CBFA y la
CSSF € 4 dejulio de 2006

Las partes ddl Memorandum of Understanding, esto es,
conjuntamente, Arcelor, Mittad Steel y e Accionista
Mayoritario

El periodo de tres afios posterior a la liquidaciéon de la
Oferta segin se establece en e Memorandum of
Understanding que se define a continuacion

El protocolo de intenciones vinculante suscrito e 25 de
junio de 2006 entre Arcelor, Mittal Steel y e Accionista
Mayoritario, segin se describe con més detdle en €
Apartado V.C del Folleto de OPA
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RESUMEN DEL MARCO NORMATIVO DE LA OFERTA

El Apartado 11.2 del Folleto de OPA se sustituye en su integridad por lo que sigue (cambios
subrayados):

Oferta Americana

Se hallevado a cabo € registro de la Oferta Americana de las acciones ordinarias de clase A
de Mittal Steel ante la Security and Exchange Commission (SEC), mediante la presentacién de
una declaracion de registro segiin € Formulario F-4 (Form F-4). La SEC ha aprobado dicha
declaracion de registro en fecha 7 de junio de 2006, dando comienzo en dichafecha el periodo
de aceptacion de la Oferta Americana en los Estados Unidos. El folleto que acompana la
declaracién de registro presentada ante la SEC no contiene informacion significativa que no
encontrase ya en € Documento de la Oferta. En e supuesto de que la SEC exigiera la
inclusion en dicho folleto de informacion adicional antes del término del plazo de aceptacion
de la Oferta, Mittal Steel se compromete ainformar de ello alaCNMV, laAFM, laCBFA, la
AMFy laCSSF.

La Oferta Americana se realizara de conformidad con las normas de procedimiento sobre
ofertas publicas de adquisicion vigentes en los Estados Unidos, que aparecen reflgjadas en los
términos y condiciones de la Oferta descritas en el presente documento.

En relacion con la Oferta, 1os asesores financieros de Mittal Steel han solicitado y obtenido de
la SEC la exencién del cumplimiento de la Regla 14e-5 contemplada en la U.S. Securities
Exchange Act de 1934, lo que permite a dichos asesores financieros o0 a sus filiales adquirir o
Ilegar a acuerdos dirigidos a la adquisicion de valores de Arcelor fuera del territorio de los
Estados Unidos, cuando dicha adquisicion no guarde relacién con los fines de la Oferta. En
este sentido, Mittal Steel Ilama expresamente la atencion sobre el hecho de que, conforme a
los requisitos legales aplicables, los asesores financieros de Mittal Steel, asi como sus filiales,
apoderados e intermediarios financieros (que actlen como representantes) disponen de la
facultad de realizar ciertas adquisiciones o de llegar a acuerdos para adquirir valores de
Arecelor fuera del territorio de los Estados Unidos cuando dicha adquisicién no guarde
relacion con los fines de la Oferta, antes de 0 mientras €l plazo de aceptacion de la Oferta esté
abierto. En caso de producirse, las adquisiciones o los acuerdos de adquirir mencionados solo
podrian llevarse a cabo en la medida en que fueran autorizados por |os respectivos reguladores
en Espafia, Bélgica, Francia y Luxemburgo, o por la legislacion reguladora de estas cuatro
jurisdicciones, asi como por la legislacion sobre valores aplicable en los Estados Unidos
(salvo en el ambito permitido por cualesquiera exenciones que otorgue la SEC).

Asimismo, Mittal Steel ha solicitado y obtenido de la SEC confirmacion formal de que la
presentacion concurrente de la Oferta Europea con la Oferta Americana no entra en conflicto
con los requisitos establecidos en la Regla 14e-5 de la Securities Exchange Act de 1934. Dicha
confirmacion no afecta ala presentacion de la Oferta Europea.”
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PRESENTACION DE MITTAL STEEL Y ARCELOR

Presentacion de Mittal Steel

El Apartado I11.A del Folleto de OPA no se ha modificado, con excepcién del apartado
I11.A.4, que queda sustituido en su totalidad por el siguiente (las modificaciones de este
Apartado se limitan a las cifras que aparecen en el mismo, las cuales han sido actualizadas
con el fin de reflejar los datos correspondientes a fecha 23 de junio de 2006):

“4, Precio de mercado

Las acciones ordinarias de Clase A de Mittal Steel estdn admitidas a cotizacién en el NYSE y
en Euronext Amsterdam, en ambos casos, bajo el simbolo ‘MT’. Las tablas siguiente detallan
para cada periodo indicado el precio medio ponderado de dichas acciones por volumen
contratado, asi como la media de volumen diario de negociacién de las acciones de Mittal
Steel en &l NY SE (en ddlares estadounidenses) y en Euronext Amsterdam (en euros).

NYSE Euronext Amsterdam
Media de
Precio medio Media del Precio medio volumen diario
Periodo ponderado volumen diario ponderado contratado
previo al de las acciones contratado de las acciones (miles de
anuncio por volumen (miles de acciones) por volumen (€) acciones)
(USD) (Euros)® (Euros)

5 dias® 30,78 25,16 1.775,8 25,66 193

1 mes? 28,92 23,99 1.096,4 23,83 128,9

3 meses® 27,45 23,03 1.066,3 2324 97,4

6 meses® 27,55 22,85 985,1 23,05 66,7

12 meses™ 28,21 228 924,5 22,85 49

Méaximo de los

Gltimos 12

meses 42,63 32,32 324

Minimo delos

Gltimos 12

meses 22,25 18,41 18,02

(1) 20 de enero de 2006 al 26 de enero de 2006 (inclusive)

(20 26 de diciembre de 2005 al 26 de enero de 2006 (inclusive)
(3) 26 de octubre de 2005 al 26 de enero de 2006 (inclusive)
(4) 26 de julio de 2005 al 26 de enero de 2006 (inclusive)

(5) 26 de enero de 2005 al 26 de enero de 2006 (inclusive)

(6)  Conversion a euros del precio medio ponderado por volumen de las acciones de Mittal Steel en el NYSE, sobre la base
de los tipos de cambio medios euro / délar en los periodos correspondientes
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Periodo posterior al anuncio de la Oferta y hasta el 23 de junio de 2006

NYSE Euronext Amsterdam

Media de volumen
diario contratado
(miles de acciones) 1.937,9 322,9

(USD) (Eurog)® (Euros)
Precio medio 34,43 27,78 27,65
ponderado de las
acciones por
volumen ©®
Precio més elevado 42,28 33,25 331
de las acciones @
Precio inferior delas 29,06 23,09 23,35
acciones ©

(1) 26 de enero de 2006 a 23 de junio de 2006 (inclusive)
(2) A 8de mayo de 2006 en el NYSE y 9 de mayo de 2006 en Euronext Amsterdam
(3) A 12de junio de 2006 en el NYSE y a 13 de junio de 2006 en Euronext Amsterdam

(4)  Conversion a euros del precio medio ponderado de las acciones de Mittal Steel por volumen en el NYSE, sobre la base de los tipos
de cambio medios euro / dolar en los periodos correspondientes

La causa de que existan diferencias entre los precios de cotizacion de las acciones de Mittal
gue cotizan en Euronext Amsterdam, por un lado, y las que cotizan en NY SE, por otro, es
triple:

(i) NYSE y Euronext Amsterdam cotizan en franjas horarias diferentes, por lo que los
precios de cierre pueden ser diferentes;

(i)  un mercado cotiza en ddlares estadounidenses y € otro en euros, por |0 que se pudiera
producir también alguna pequefia diferencia por este motivo; y

(iii) en general, pudieran darse pequefias incoherencias entre los precios de las distintas
bolsas.”
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Presentacion de Arcelor

El Apartado 111.B del Folleto de OPA no se ha modificado, con excepcion de los Apartados
111.B.1.3 y Il11.B.4, que quedan sustituidos en su totalidad por lo siguiente (las
modificaciones relativas al Apartado 111.B.4 se limitan a las cifras que aparecen en el
mismo, las cuales han sido actualizadas con el fin de reflejar los datos correspondientes a
fecha 23 de junio de 2006):

“1.3  Acontecimientos recientes

Arcelor anuncié € 26 de mayo de 2006 la suscripcién de un acuerdo con € Sr. Alexey
Mordashov (dicho acuerdo y sus acuerdos complementarios se referiran conjuntamente como
€ “Acuerdo de Alianza Estratégica’ o “SAA™), accionista de referencia de OAO SeverStal,
compafiia siderlrgica constituida en Rusia, en virtud del cual el Sr. Mordashov aportard a
Arcelor aproximadamente e 89% de su participacion en Severstal (incluidas las
participaciones industriales en el sector de la mineriay las relativas a productor italiano de
acero, Lucchini) y 1.250 millones de euros en efectivo como contraprestacion por los 295
millones de acciones de nueva emision representativas de una participacion de
aproximadamente e 32% de Arcelor. Adicionamente, € SAA establece determinados
derechos particulares y restricciones de gestion para el Sr. Mordashov, asi como compromisos
relativos a no incrementar su participacion en Arcelor (standstill) y a no transmitirla durante
un periodo de no-disposicion (lock up). En fecha 12 de junio de 2006, Arcelor emitié un
documento informativo relativo a la operacién propuesta y descriptivo de los términos y
condiciones del SAA. Mittal Steel no ha tenido acceso al SAA ni a sus documentos conexos
por lo que la siguiente descripcion se basa en € documento informativo de 12 de junio de
2006.

De acuerdo con lo establecido €l Folleto de OPA, Arcelor tiene derecho aterminar el SAA en
cualquier momento con anterioridad a cierre de las operaciones previstas en dicho SAA: (i) s
Mittal Steel u otro tercero que realice una oferta por Arcelor adquiriese acciones que
representasen el 50% o més del capital social de Arcelor sobre base totalmente diluida,
incluidas las acciones a emitir afavor del Sr. Mordashov, que supondrian aproximadamente €
73% de las acciones actualmente en circulacion; (i) s mas del 50% de las acciones
actualmente en circulacion de Arcelor votasen en contra de la operacion propuesta en junta
extraordinaria de accionistas de Arcelor convocada a los fines de tratar dicha operacion, y (iii)
en otras circunstancias particulares de alcance limitado. El Sr. Mordashov tiene derecho a
terminar e SAA con caracter previo al cierre de las operaciones previstas en e mismo en las
circunstancias anteriores y siempre que el Consgjo de Administracion de Arcelor aprobase o
recomendase publicamente una oferta de adquisicién relativa a las acciones de Arcelor, como
ha sucedido por virtud del Memorandum of Understanding.

Adicionalmente, durante €l plazo de los tres meses siguientes a la fecha de liquidacion de la
Oferta, Arcelor o el Sr. Mordashov podran resolver e SAA, asi como degjar sin efecto las
operaciones previstas en el mismo tras su cierre caso que Mittal Stedl adquiriese acciones que
representasen el 50% o més del capital socia de Arcelor sobre base totalmente diluida. El Sr.
Mordashov tiene derecho asimismo a resolver el SAA en dicho plazo de tres meses si, entre
otras circunstancias, Mittal Steel adquiere acciones representativas de un porcentgje inferior al
50% del capital social de Arcelor sobre base total mente diluida.

Se ha previsto una indemnizacion por costes de ruptura de 140 millones de euros a satisfacer
por Arcelor al Sr. Mordashov si el SAA terminase en determinadas circunstancias, entre ellas,
las que se enumeran en los dos parrafos anteriores (algunas de €ellas, sujetas a ciertas
condiciones).
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El 20 de junio de 2006, Severstal anuncio que, junto con € Sr. Mordashov, habia propuesto al
Consgjo de Administracion de Arcelor unas condiciones revisadas del SAA, entre dllas, (i) €
canje de la participacion del 89% del Sr. Mordashov en Severstal por Unicamente 210
millones de acciones de nueva emision de Arcelor, que representan aproximadamente € 25%
del capital social de Arcelor, tras su formalizacion; (ii) la supresion de determinados derechos
especiales de gestion del Sr. Mordashov, supeditada a la retirada de |as restricciones relativas
a su derecho a votar libremente y a determinadas disposiciones de no incremento y no
disposicion de su participacion; y (iii) la supresion de la aportacion de 1.250 millones de euros
en efectivo prevista con anterioridad.

El 25 de junio de 2006, el Consegjo de Administracion de Arcelor estudio la Oferta revisada de
Mittal Steel y la propuesta revisada del Sr. Mordashov y determiné que la Oferta revisada del
Mittal Steel era superior en su conjunto a la propuesta revisada del Sr. Mordashov y, en
consecuencia, recomendé por unanimidad la Oferta revisada de Mitta Steel. En €
Memorandum of Understanding, Arcelor se comprometié a terminar el SAA, asi como todos
sus acuerdos complementarios, tan pronto como tuviera derecho a hacerlo en virtud de sus
propios términos y condiciones y de los de dichos acuerdos complementarios, incluso en caso
de que un grupo de accionistas que representase al menos el 50% del capital social emitido
votase en contra de ello en la junta extraordinaria de accionistas convocada para el 30 de junio
de 2006 con €l fin de votar sobre la operacion previstaen el SAA.

El 30 de junio de 2006, Arcelor anuncio que los titulares de aproximadamente €l 58% de su
capital emitido acordaron € rechazo de la operacién con Severstal y que, en virtud de €llo,
tendria lugar la resolucion del SAA de conformidad con sus propios términos y condiciones.
Conforme a la informacion publicada por Arcelor, la indemnizacion por costes de ruptura de
140 millones de euros sera exigible cuando tenga lugar la referida terminacion. Dicha
indemnizacion por ruptura representara un coste adicional de la Oferta que Mittal Stedl no
considera significativo y que se financiaria con cargo a los recursos financieros generales de
Arcelor, Mittal Steel y/o de ambas compafiias.

De acuerdo con la informacion publicada por Arcelor, Severstal es € mayor productor de
acero de Rusia, con una produccion anual de 17,1 millones de toneladas de acero en 2005. Es
la segunda productora de acero plano de Rusia, con una produccién anua de 10,9 millones de
toneladas. Ademéas, Severstal posee Severstal North America, € quinto mayor fabricante de
acero integrado en EE. UU., con una produccion de 2,7 millones de toneladas en 2005, y
Lucchini, el segundo grupo acerero mas grande de Italia, con una produccion de 3,5 millones
de toneladas en 2005. Severstal-Resource produce carbon coquizable, carbén térmico,
granulos de mineral de hierro y mineral de hierro concentrado, y generd unos ingresos de
1.120 millones de euros en 2005.”

4, Precio de mercado

Las acciones de Arcelor estén admitidas a cotizacion en los Mercados de Valores Espafioles,
Euronext Paris, Euronext Brussels y en la Bolsa de Luxemburgo y, siempre bgjo el simbolo
‘LOR’, salvo por Euronext Brussels, donde cotiza bajo € simbolo ‘LORB’. La tabla que se
presenta a continuacién informa del precio medio ponderado de las acciones (en euros)
volumen (para los periodos indicados) y € volumen medio diario de negociacion en Euronext
Paris, la Bolsade Luxemburgo, los Mercados de Va ores Espafioles y Euronext Brussels.

Euronext Luxembourg Stock Mercados de Euronext

Paris Exchange Valores Esparfioles Brussels
Media ponderada 5 Diagl® 21,59 21,65 21,54 21,66
Media ponderada 1 Mes? 21,53 21,59 21,48 21,69
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Mediaponderada 3 Meses® 20,7 20,98 20,75

Media ponderada 6 Meses” 19,52 19,98 19,55
Media ponderada 12 Meses® 18,18 18,29 17,94
Méximo Ultimos 12 Meses™® 22,22 21 22,28
Minimo Gltimos 12 Meses” 15,12 15,06 15,11

(1) 20 de enero de 2006 al 26 de enero de 2006 (inclusive)

(2) 26 de diciembre de 2005 al 26 de enero de 2006 (inclusive)
(3) 26 de octubre de 2005 al 26 de enero de 2006 (inclusive)
(4) 26 de julio de 2005 al 26 de enero de 2006 (inclusive)

(5) 26 de enero de 2005 al 26 de enero de 2006 (inclusive)

(6) 26 de enero de 2006

(7) 15 de mayo de 2005

Periodo anterior al anuncio de Euronext Luxembourg Stock Mercados de
la Oferta (miles de acciones) Paris Exchange Valores Espafioles

Mediade Volumen Diario de

Negociacion 1 mes® 3.126,6 7.2 7814
Mediade Volumen Diario de

Negociacion 3 meses® 3.526,5 64 712,1
Mediade Volumen Diario de

Negociacion 6 meses® 3.854,8 55 754,2
Mediade Volumen Diario de

Negociacion 12 meses? 41229 6,2 955,2

(1) 26 de diciembre de 2005 al 26 de enero de 2006 (inclusive)
(2) 26 de octubre de 2005 al 26 de enero de 2006 (inclusive)
(3) 26 de julio de 2005 al 26 de enero de 2006 (inclusive)

(4) 26 de enero de 2005 al 26 de enero de 2006 (inclusive)

Periodo posterior al anuncio de

la Ofertay hasta el 23 de junio  Euronext Luxembourg Stock Mercados de
de 2006 Paris Exchange Valores Esparioles

Precio medio de accién por

volumen (€)@ 32,03 30,89 31,38
Precio més alto por accién © 3576 35,96 35,55
Precio més bajo por accion @ 2292 21 22,28
Volumen medio de comercio

diario (miles de acciones)® 7.789,1 7.3 806,6

20,88
19,75
18,46
22,28
15,07

Euronext
Brussels

6,6

6,2

6,4

6,4

Euronext
Brussels

31,19
35,61
22,28

11,8

(1) Lanegociacion de los valores de Arcelor fue suspendida desde e 21 de junio hasta € 23 de junio de 2006, ambos

inclusive

(2) De 27 de enero de 2006 a 23 de junio de 2006 (inclusive)

(3) A9 de mayo de 2006 para Euronext Paris y Luxembourg Stock Exchange, a 21 de junio de 2006 para Euronext Brussels,

y a 11 de mayo de 2006 para los Mercados de Valores Espafioles

(4) A 26 de enero de 2006”.
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FACTORES DE RIESGO

El Apartado 1V del Folleto de OPA no se ha modificado, con la excepcion de los factores de
riesgo siguientes, que sustituyen a los correspondientes del Folleto de OPA (cambios
subrayados):

“La contraprestacion que se ofrece por las acciones de Arcelor podria ajustarse en cualquier
momento anterior a la liquidacion en caso de que se lleven a cabo ciertas actuaciones que
afecten al patrimonio neto de Arcelor

La contraprestacion ofrecida por las acciones de Arcelor queda sujeta a gjustes s, entre €l 6 de
febrero de 2006 y el dia antes de la fecha de liquidacion de la Oferta, Arcelor rediza
determinadas distribuciones relativas a su capital social, adquiere sus propias acciones o emite
nuevos valores con derecho de voto o valores que otorguen el derecho a suscribir, adquirir o
convertirse en valores con derecho de voto, segiin se describe en € presente Folleto de OPA.
Dependiendo de la causa que ocasione €l gjuste, podria ser necesario el consentimiento de las
autoridades supervisoras competentes. En caso de gjuste, los titulares de VValores de Arcelor que
ya hubieran aceptado la Oferta tendrian derecho a revocar sus aceptaciones en cuaquier
momento del plazo de aceptacion, incluyendo cualquier ampliacion o reapertura del mismo tras
el anuncio de dicho gjuste. Dichos gjustes de la contraprestacion ofrecida en la Oferta podrian
reducir el valor total de la contraprestacion, asi como € porcentgje agregado de efectivo
recibido por los accionistas que aceptasen la Oferta, por debajo del 31,1%, de conformidad con
los términos de la mejora de la Oferta de Mittal Steel anunciada en fecha 26 de junio de 2006
(esta proporcion de efectivo esta ajustada, tras €l pago del dividendo de 1,85 euros por accién
de Arcelor realizado en fecha 29 de mayo de 2006).

El 4 de abril de 2006, € Consgo de Administracion de Arcelor anuncié su intencion de
distribuir un total de 5.000 millones de euros a través de una recompra de acciones, una
distribucion de dividendos extraordinarios o una oferta de adquisicion por parte de Arcelor
sobre sus propias acciones. El 12 de mayo de 2006, el Consgjo de Administracién de Arcelor
convocd Junta Extraordinaria de Accionistas para €l 19 de mayo de 2006 y, al no alcanzarse el
guorum requerido, convoco una segunda Junta General Extraordinaria de Accionistas parael 21
de junio de 2006, con un orden del dia que incluia la propuesta de reduccion del capital social
de Arcelor mediante una oferta publica de recompray la consiguiente amortizacion de hasta un
maximo de 150 millones de acciones por un precio maximo de 50 euros por accion. El 19 de
junio de 2006 el Consejo de Administracién de Arcelor anuncid la cancelacion de la celebracién
de lajunta de accionistas prevista para el dia 21 de junio. En fecha 26 de junio de 2006, Arcelor
anuncié que si la Oferta tenia resultado positivo no se procederia a la referida distribucién. En
virtud del Memorandum of Understanding, Arcelor se ha comprometido a no efectuar ninguna
oferta de adquisicion sobre sus propias acciones, ni recompras de acciones u otras adguisiciones
sobre sus propias acciones en el mercado durante la vigencia de la Oferta de Mittal Steel. Este
compromiso, no obstante, podria quedar sin efecto si e Memorandum of Understanding se
resolviese de conformidad con sus propios términos. Si la referida distribucién se readlizara con
anterioridad a la fecha de liquidacion de la Oferta, ello ocasionaria un auste de la
contraprestacion de la Oferta de conformidad con lo establecido en € Apartado V.D.1.1

siguiente.
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Mittal Steel no ha tenido la oportunidad de efectuar una revision (due diligence) de
informacién no publica de Arcelor. Por ello, Mittal Steel podria incurrir en determinadas
responsabilidades desconocidas de Arcelor y que podrian tener impacto negativo en la
rentabilidad y resultados de las operaciones de Mittal Steel

Al inicio de la Ofertay en el momento de determinacion de sus términos y condiciones, Mittal
Steel se ha apoyado Unica y exclusivamente en la informacion puablica disponible en relacion
con Arcelor, incluyendo informes periddicos y de otro tipo de Arcelor publicados en su pagina
web. Mittal Steel no ha realizado due diligence alguna de caracter independiente sobre la
informacion no publica de Arcelor. A fecha del presente Folleto de OPA, Mittal Steel no ha
tenido acceso a documentacion no publica a los efectos de llevar a cabo un proceso de due
diligence, ni a los miembros de la direccién de Arcelor, ni a los auditores independientes de
Arcelor. EI Memorandum of Understanding no ha permitido el acceso de Mittal Steel a dichos
materiales, personas 0 auditores a los efectos de la realizacion de una due diligence. Como
consecuencia de €ello, tras €l resultado positivo de la Oferta, Mittal Steel podria quedar sujeta a
responsabilidades no conocidas de Arcelor, que podrian generar un impacto negativo en la
rentabilidad de Mittal Steel, en los resultados de las operaciones y en la posicion financiera, a
que Mittal Steel podria haber tenido acceso de otro modo caso que Arcelor e hubiese permitido
realizar unadue diligence completa

Mittal Steel es una sociedad holandesa y la condicion de accionista de una sociedad
holandesa implica derechos y privilegios distintos a los previstos para el accionista de una
sociedad luxemburguesa

Los derechos de los accionistas de Mittal Steel se rigen por € derecho holandés y por sus
Estatutos Sociales. Dicho ordenamiento confiere a los accionistas ciertos derechos y privilegios
gue pueden no darse en virtud de la ley luxemburguesa, y a la inversa, no contempla ciertos
derechos y privilegios de los que si pueden disfrutar |os accionistas de una sociedad sometida a
la ley luxemburguesa. A titulo de eemplo, Arcelor tiene una Unica clase de acciones,
correspondiendo a cada accion un voto, mientras que Mittal Steel tiene dos clases de acciones,
correspondiendo a las acciones ordinarias de Clase A un voto, y a las acciones ordinarias de
Clase B, de las que Unicamente es titular € Accionista Mayoritario, diez votos por accién (que
se reduciran a un voto tan pronto como ello sea legalmente posible). Segun la legislacion de
Luxemburgo, los accionistas que representen a menos el 20% del capital social emitido pueden
convocar Junta de Accionistas, mientras que la normativa holandesa establece un porcentaje
minimo del 10% del capital social emitido para la convocatoria de Junta. Los accionistas de
Mittal Steel estan llamados a decidir sobre transacciones relevantes que impliquen un “cambio
significativo en laidentidad o |a naturaleza de la sociedad”, mientras gque dicha aprobacion no
se exige en los Estatutos Sociales de Arcelor, ni en la legislacion de Luxemburgo. Los
accionistas de Arcelor pueden nombrar, suspender y cesar alos consejeros por mayoria simple;
los accionistas de Mittal Steel también pueden nombrar, suspender y cesar a los consgjeros,
pero €l titular de las acciones ordinarias de Clase B puede imponer una designacion vinculante
para e nombramiento de consegjeros, que a su vez puede ser enervada por mayoria absoluta de
los votos emitidos siempre que dicha mayoria represente a menos un tercio del capital social
emitido. Los accionistas de Mittal Steel pueden suspender o cesar alos consejeros siempre que
lo decida una mayoria de dos tercios en la medida que dicha mayoria represente ad menos la
mitad del capital social emitido, salvo que se trate de una propuesta del titular de las acciones
ordinarias de Clase B, en cuyo caso bastara mayoria simple. Para una descripcion detallada de
las principales diferencias existentes entre los derechos de los accionistas a amparo de las
legislaciones de Luxemburgo y de los Paises Bajos, y entre los Estatutos Sociales de Arcelor y
de Mittal Steel, véase € Apartado Comparacién de derechos de los accionistas bajo los
ordenamientos de Luxemburgo y de los Paises Bajos.

El resumen anterior relativo a Mittal Steel esta sujeto a posibles cambios. En fecha 30 de junio
de 2006, |a Junta General de Accionistas de Mittal Steel acordd la modificacion de los Estatutos
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Sociaes de Mittal Steel con el fin de eliminar todas las diferencias existentes entre los derechos
inherentes a las acciones ordinarias de Clase A y Clase B (salvo por el derecho de los tenedores
de acciones ordinarias de Clase B relativo a la conversion de dichas acciones en acciones de
Clase A en una proporcion de una accion por accion). En consecuencia, todos los accionistas
serdn titulares de acciones con iguales derechos politicos y econdmicos; cada accion tendra
derecho a un solo voto, con independencia de la antigliedad de la titularidad sobre la misma.
Como resultado de la citada modificacion, los titulares de acciones ordinarias de Clase B ya no
tendran derecho a presentar designaciones vinculantes para e nombramiento de consejeros de
las clases A, B 0 C para el Consgjo de Administracion de Mittal Steel. Todos los consejeros
serén nombrados por un plazo de tres afios por la Junta General de Accionistas, por mayoria
simple de los votos emitidos. Adicionalmente, como resultado de dicha modificacién, los
consgeros podran ser cesados y suspendidos en sus cargos por mayoria simple de los votos
emitidos en la Junta General de Accionistas. Finamente, y también como resultado de la
referida modificacion, |a aprobacién de los tenedores de acciones ordinarias de Clase B ya no
seré necesaria para la adopcion de un acuerdo de disolucion de Mittal Steel. Las modificaciones
serén efectivas tan pronto como sea legamente posible. Segun se establece en e Apartado
V.A.31(c) siguiente, caso que la Oferta tenga un resultado positivo se producirén
modificaciones ulteriores de conformidad con lo dispuesto en e Memorandum of

Understanding.

Por Ultimo, hay que tener en cuenta gue el Memorandum of Understanding establece que, hasta
gue Mittal Steel se fusione con Arcelor segun lo que sigue, la composicién y operativa del
consejo de administracién de Mittal Steel serén idénticas alas del de Arcelor (véase €l Apartado
V.A.3.1(a)). Adicionalmente, e Memorandum of Understanding establece que, tras la
formalizacién de la Oferta y de cualquier oferta subsiguiente relativa a la misma o de
adquisicion obligatoria de valores, Mittal Steel y Arcelor haran todo cuanto esté a su alcance
paralograr lafusién entre Mittal Steel y Arcelor y para gue esta Ultima siga siendo una sociedad
constituida de conformidad con las L eyes de L uxemburgo, con sede y domicilio social en dicho
Estado. Por consiquiente, l1os derechos v privilegios de |os accionistas de Arcelor que canjeen
sus titulos por acciones de Mittal Steel como consecuencia de la Oferta seguiran siendo |os
reconocidos por la legislacién luxemburguesa. Dicha fusion tomard la forma de una fusién
transfronteriza regida por las leyes de Luxemburgo y los Paises Bgjos. Se mantendran
conversaciones adicionales con las autoridades del Gran Ducado de Luxemburgo con € fin de
obtener de éstas |as pertinentes garantias a respecto de la ubicacién de la sede de la Compariia

en este pais.

El Sr. Lakshmi N. Mittal dispone actualmente de capacidad para nombrar a los consejeros de
Mittal Steel y determinar el resultado de la votacion en su Junta General de Accionistas. Si la
Oferta tuviera resultado positivo, el Sr. Lakshmi N. Mittal mantendria una participacion
minoritaria significativa y podria determinar a efectos préacticos los acuerdos de la Junta
relativos a decisiones sociales relevantes

El Sr. Lakshmi N. Mittal dispone actualmente de la capacidad de elegir a los miembros del
Consgjo de Administracion de Mittal Steel y gjercer el control sobre los votos en las decisiones
gue se adopten en las juntas generales de accionistas de Mittal Stedl, incluidos los asuntos
relacionados con fusiones y demas reorganizaciones empresariales, la adquisicion o venta de
activos, la emision de valores o € endeudamiento de la sociedad. En particular, € Sr. Lakshmi
N. Mittal actualmente tiene la capacidad de impedir o provocar cambios en e control de Mittal
Steel. Actualmente, e Sr. Lakshmi N. Mittal y dos familiares suyos son tres de los nueve
miembros del Consgjo de Administracion de Mittal Steel.

El derecho de voto proporcional del Sr. Lakshmi N. Mittal se reduciratras el cierre de la Oferta,
como consecuencia de la dilucién del capital social y de la aprobada supresion de todas las
diferencias existentes entre |os derechos inherentes a las acciones ordinarias de Clase A y Clase
B (salvo en lo relativo a derecho de los tenedores de acciones ordinarias de Clase B a la
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conversion de dichas acciones en acciones de Clase A en una proporcion de una accion por
accion). Asumiendo una aceptacion del 100% de la Oferta, e Sr. Lakshmi N. Mittal contard,
tras el cierre de ésta, con un 43,6% de |os derechos de voto de Mittal Steel, y mantendrd, tras la
reorganizacion posterior a la Oferta, idénticos derechos de voto en la matriz Ultima del grupo.
Como se describe en €l Apartado V.A.3.1(a) del Folleto de OPA, el Sr. Lakshmi N. Mittal ha
asumido el compromiso, sujeto a ciertas condiciones, de limitar, durante 10s tres afios siguientes
a la fecha de liquidacion de la Oferta, |a capacidad de voto inherente a su participacién en la
junta general de accionistas de Mittal Steel, Arcelor o de la matriz Ultima del grupo. No
obstante, y sin perjuicio de las mencionadas restricciones durante dicho periodo, € Sr. Lakshmi
N. Mittal dispondra de |la facultad de someter |las decisiones del Consejo de Administracién de
Mittal Steel, Arcelor o de la matriz Ultima del grupo gue sean contrarias a sus intereses a la
aprobacion previade la junta general de accionistas, en la que podra votar a su discrecion.

Mittal Steel estard obligada a presentar una oferta publica de adquisicion de los intereses
accionariales minoritarios en las filiales brasilefias cotizadas de Arcelor a un precio
determinado por expertos independientes, que podria ser superior al inicialmente previsto

Arcelor Brasil, SA. y Acesita, SAA. son dos sociedades brasilefias que cotizan en la Bolsa de
Valores de Sdo Paulo (BOVESPA). Arcelor es titular de aproximadamente € 66% de las
acciones con derecho de voto en circulacion de Arcelor Brasil, S.A. Segun la informacion
publica disponible, Arcelor es titular, directa o indirectamente, de, aproximadamente, un 56%
del capital socia (representado por acciones ordinarias con derecho de voto y acciones
preferentes sin voto) y aproximadamente de un 91% de las acciones con derecho de voto de
Acesita, SA. Envirtud del articulo 254-A delaLey de Sociedades de Brasil, caso de producirse
una adquisicién directa o indirecta del control de una sociedad que cotice en Brasil €l
adquirente estara obligado a realizar una oferta publica de adquisicién por todas las acciones
con derecho a voto que no se encuentren todavia bajo su contral.

Asumiendo que la adquisicion del control de Arcelor constituyese un cambio de control de sus
filiales brasilefas, las ofertas publicas de adquisicion sobre la totalidad de las acciones con
derecho de voto pertenecientes a accionistas minoritarios deberdn lanzarse en un plazo de
treinta dias a partir de la adquisicion del control sobre Arcelor. El precio de la oferta equivaldra,
al menos, a 80% de la parte de la contraprestacion total de la adquisicion, incluida la prima,
razonablemente atribuible a las sociedades brasilefias. En el caso de Arcelor Brasil, S.A., sus
Estatutos Sociales aumentan este porcentaje al 100%. La determinacion del precio de Arcelor
Brasil, S.A. y de Acesita, SA. sera realizada por un experto independiente designado por la
sociedad y queda sujeta arevision judicial ainstancias de los accionistas minoritarios.

Mittal Steel podra ofrecer a los accionistas brasilefios la misma Modalidad de contraprestacion
mixta de acciones y efectivo prevista en la Oferta, o podra ofrecerles solamente efectivo. Estas
ofertas se financiarian con los recursos existentes, flujo de caja y recursos procedentes de
nuevas financiaciones, o una combinacion de todo lo anterior. Mittal Steel no tiene previsto
adoptar esta decision antes de que se complete la Oferta. A efectos meramente ilustrativos,
basados en (i) la participacion social actual de Arcelor en las dos compafiias (segin se ha
descrito anteriormente), (ii) los respectivos precios a cierre de los mercados a 23 de junio de
2006 de las acciones con derecho de voto de Acesita, SA. y Arcelor Brasil, SA. segin
Bloomberg (que pueden diferir del valor razonable de dichas acciones, que sera determinado de
conformidad con el procedimiento anteriormente descrito), (iii) un precio de ofertaigual a 80%
y a 100%, respectivamente, de dichos precios actuales de mercado, en cada caso, sin asignar en
ninguno de los dos supuestos prima alguna con motivo de la Oferta, y (iv) & Precio de
Referencia por accion de Mittal Steel de 25,71 euros (32,17 ddlares estadounidenses) utilizado a
los efectos de realizar los calculos en el marco de la Oferta, 10s intereses minoritarios en dichas
sociedades tendrian un valor conjunto de aproximadamente 2.800 millones de euros,
requiriendo la emision de aproximadamente 74 millones de acciones y e desembolso de 900
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millones de euros en efectivo en e supuesto de que Mittal Steel ofreciese la misma proporcién
de accionesy efectivo (esto es, 68,9% v 31,1%) que en la Oferta.

La emision de acciones de Mittal Steel para dicha oferta resultaria en una dilucién de la
participacién econdémica proporcional de los accionistas existentes y Mittal Steel no puede
predecir con exactitud los valores que los expertos independientes podrian asignar en Ultima
instancia a las acciones de Arcelor Brasil, y de Acesita. Si dichos valores son superiores a lo
previsto, Mittal Steel tendra que afrontar un precio de adquisicion en efectivo més ato y
posiblemente emitir méas acciones, con lo que la dilucion seria mayor.

Mittal Steel aumentara sustancialmente su deuda pendiente a resultas de la adquisicion de
Arcelor, lo que podria rebajar su calificacidn crediticia. Las crisis ciclicas en la industria del
metal también podrian suponer una rebaja en la calificacion crediticia. Las rebajas de la
calificacion crediticia podrian perjudicar gravemente la capacidad de refinanciacion de
Mittal Steel, incrementar el coste de su financiacién y limitar su flexibilidad en la gestion de
su actividad empresarial

A 31 de diciembre de 2005, Mittal Steel tenia pendientes de amortizacion 8.300 millones de
ddlares estadounidenses de principal de deuda, compuestos por 334 millones de dolares
estadounidenses de endeudamiento a corto plazo (incluida la parte actual de la deuda a largo
plazo) y 8.000 millones de ddlares estadounidenses de endeudamiento a largo plazo. A 31 de
diciembre de 2005, Mittal Steel disponia iguamente de 2.100 millones de ddlares
estadounidenses de efectivo equivalentes, incluidas las inversiones a corto plazo y en efectivo
restringido, y para €l afio finalizado a 31 de diciembre 2005 contabilizd unos ingresos
operativos de 4.700 millones de ddlares estadounidenses. Una parte significativa de ese
endeudamiento consiste en fondos obtenidos en virtud de una linea de crédito a plazo,
renovable, por valor de 3.200 millones de ddlares estadounidenses que Mittal Steel suscribio en
abril de 2005 (la “Linea de Crédito de 2005"). El 19 de octubre de 2005, Mittal Steel suscribio
una Linea de Crédito Puente por valor de 3.000 millones de dolares estadounidenses para
financiar parte de la adquisicién del 93% del capital social emitido de Kryvorizhstal (la“Linea
de Crédito Puente de 2005"). El importe de la Linea de Crédito Puente de 2005 aument6 hasta
los 3.500 millones de délares en noviembre de 2005. Parte de la adquisicion de Kryvorizhstal se
financio mediante nuevas disposiciones de la Linea de Crédito de 2005. A 31 de diciembre de
2005, se dispuso de latotalidad de la Linea de Crédito Puente de 2005 (esto es, 3.500 millones
de dolares). En diciembre de 2005, Mittal Steel suscribié una carta de crédito y garantia
multidivisa comprometida por valor de 800 millones de dolares estadounidenses, para respal dar
sus actividades diarias.

En relacion con la Oferta, Mittal Steel ha suscrito tres nuevas lineas de crédito, una linea de
crédito por valor de 5.000 millones de euros (aproximadamente 6.100 millones de dolares
estadounidenses) y una linea de crédito por importe de 2.800 millones de euros
(aproximadamente 3.460 millones de dolares estadounidenses) para financiar la parte en
efectivo de la Oferta, y otra linea de crédito independiente de 3.000 millones de euros
(aproximadamente 3.700 millones de ddlares estadounidenses) para refinanciar la Linea de
Crédito Puente de 2005 (las “Nuevas Lineas de Crédito”). También es posible que parte de la
deuda pendiente de Arcelor tenga que refinanciarse, aunque Mittal Steel no ha tenido acceso a
toda la informacién que necesita para evaluar si existen disposiciones sobre cambio de control,
0 s, de existir, éstas entrarian en vigor.

Como resultado de su Ofertay del aumento en su nivel de endeudamiento, incluido un aumento
significativo de su endeudamiento a corto plazo, Mittal Steel podria sufrir una rebaja en su
calificacion crediticia. Tras € anuncio inicial de la Oferta propuesta por parte de Mittal Steel el
27 de enero de 2006, Moody’s Investors Service situd en fase de revision las calificaciones
Baa3 ‘Corporate Family Rating’ de la deuda de Mittal Steel y Bal de la deuda de sus filiaes,
para una eventual rebaja de esas calificaciones, y Standard & Poor’s Rating Services sujeté la
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calificacion crediticia alargo plazo de BBB+ para Mittal Steel a ulterior seguimiento crediticio
con eventual es implicaciones negativas. Fitch también ha calificado la deuda crediticia con una
vision negativa. Moody’s Investors Service y Standard & Poor’'s Rating Services emitieron
comunicados con posterioridad al anuncio de la mejora de la Oferta por parte de Mittal Steel en
fecha 19 de mayo de 2006, estableciendo que los términos mejorados incrementaban la presion
sobre la capacidad de Mittal Steel para mantener sus calificaciones crediticias actuales. Con
posterioridad a la segunda mejora de la Oferta anunciada en fecha 25 de junio de 2006, Fitch
mantenia su calificacién negativa y afiadia a la misma que “(...) la calificacion de Mittal Steel
podria mantenerse en el nivel actual '‘BBB' 0 bajar, como maximo, un nivel mas”. Standard &
Poor’s Rating Services, en un comunicado de prensa hecho publico € 26 de junio, ponia de
manifiesto “(...) la previsién de que mantener la calificacién en BBB+ continia siendo posible,
si bien es poco probable. Mas probable seria gue la calificacidon de Mittal Steel se vea reducida
en un punto, aungue existe también una ligera posibilidad de que se reduzca en dos”. EI mismo
dia, Moody’s Investors Services hizo pulblica una nota de prensa en la gue afirmaba que la
calificacién de Mittal Steel sigue pendiente de revisién, con vistas a una posible rebaja, aungue
sin indicar la cuantia ni la probabilidad de ésta. También podria derivarse una rebaja en |la
calificacién crediticia por causa de un ciclo bajistaen e sector del acero, tal y como Mittal Steel
ha experimentado en & pasado. Cualquier descenso en su calificacion crediticia incrementaria
los costes de obtencion de fondos de Mittal y podria perjudicar significativamente su situacién
financiera, sus resultados operativos y su rentabilidad, asi como su capacidad de refinanciar su
actual deuda. Asimismo, cualquier descenso en la calificacion de Arcelor, en caso de que se
mantenga como filial independiente de Mittal Steel tras la formalizacion de la Oferta, también
perjudicaria significativamente su situacion financiera, sus resultados operativos y su
rentabilidad.

Mittal Steel no ha verificado la fiabilidad de la informacién sobre Arcelor incluida en el
presente Folleto de OPA

A la hora de elaborar la informacion relativa a Arcelor comprendida en este Folleto de OPA,
incluidos los datos financieros, Mittal Steel se ha basado exclusivamente en informacion
disponible publicamente. Si bien Mittal Steel carece de datos que acrediten que las afirmaciones
gue se desprenden de los informes y documentos alos que serefiere e presente Folleto de OPA
son inexactas, incompletas o no gustadas a la realidad, Mittal Steel no puede garantizar |o
contrario. En e mismo sentido, no habiendo tomado parte en la elaboracién de dicha
informacion, Mittal Steel no puede responsabilizarse de que Arcelor no haya hecho publicos
acontecimientos o circunstancias que pudieran haber tenido lugar sin que hayan sido conocidos
por Mittal Steel, y que pudieran afectar a significado o a la exactitud de la informacion del
presente Folleto de OPA. Arcelor no ha puesto sus registros contables a disposicion de los
representantes de Mittal Steel, ni ha dado autorizacion a sus auditores independientes para que
faciliten a Mittal Steel informacion de algun tipo. De hecho ni siquiera cuenta con €
consentimiento de dichos auditores. La firma del Memorandum of Understanding de fecha 25
de junio de 2006 no ha modificado la situacion descrita, puesto que no prevé el derecho de
Mittal Steel a conocer dichos datos de Arcelor con la diligencia debida, el acceso a sus librosy
registros, ni la solicitud de la colaboracion de Arcelor para la elaboracion de las declaraciones
de Mittal Steel en relacion ala Oferta.”

22



PRESENTACION DE LA OFERTA

Objetivo de la transaccion e intenciones de Mittal Steel

El Apartado V.A.1 del Folleto de OPA no se ha modificado, salvo por la Introduccion, que
se sustituye en su integridad por lo siguiente (cambios marcados):

“11

Introduccion

Mittal Steel considera que una mayor concentracion dentro de la industria global del
acero es muy deseable, ademés de inevitable. A pesar de la tendencia creciente hacia
la concentracion experimentada en los Ultimos afios, € sector continla siendo
demasiado regional y fragmentado para |los retos alos que tiene que hacer frente, tanto
en relacion con sus clientes en los mercados finales como con los proveedores de
materias primas. Entre dichos retos se encuentra la necesidad de extenderse de forma
enérgica a los mercados emergentes donde el crecimiento futuro sera mas importante,
la necesidad de contar con mayores economias de escala en la utilizacion de las
plantas de produccion y en investigacion y desarrollo (1+D) y los objetivos globales de
reducir la volatilidad de los beneficios y crear un rendimiento sostenible del capital.
La alta direccion de Arcelor ha hecho constar de forma similar la necesidad y
conveniencia de laracionalizacion y concentracion de laindustria.

En vistade las circunstancias, Mittal Steel considera que laintegracion de Mittal Steel
y Arcelor (conjuntamente, € Grupo) tiene una solida |6gica estratégicay econdmica.
Supone un cambio de ritmo en la concentracién empresarial del sector que unira a dos
empresas, en gran medida complementarias, tanto en lo que respecta a la presencia
geografica como ala oferta de productos, para crear un proveedor global de acero con
sede en Europa responsable de, aproximadamente, el 10% de la produccion mundial
de acero bruto. Con ello, Mittal Steel cree que laintegracion tendra como resultado un
mejor servicio a una base de clientes cada vez més globalizada, compras mas eficaces
procedentes de proveedores también concentrados, menores costes de produccion,
I+D potente, megjor resistencia a la volatilidad que tradicionamente ha sido un
problema ciclico del sector y acceso mejorado a las oportunidades de crecimiento en
las economias emergentes.

Mittal Steel espera que esta unidn genere sinergias en costes por valor de unos 1.600
millones de ddlares estadounidenses (1.300 millones de euros) para 2009
(aproximadamente € 2,2% de las ventas de la entidad resultante para 2005) como
resultado de una combinacidon de los ahorros conseguidos en las compras (560
millones de ddlares estadounidenses), asi como una optimizacion en la fabricacion y
procesos productivos (470 millones de ddlares estadounidenses), y marketing y
trading (570 millones de ddlares estadouni denses).

Ademés, dado que existe un solapamiento muy limitado entre las instalaciones y
operaciones ya existentes de los dos grupos y que Arcelor ya tiene un rendimiento
aceptable, Mittal Steel no ve necesidad alguna en llevar a cabo importantes programas
de saneamiento u otros cambios en [os negocios ya existentes de Arcelor, aparte de los
gue ya han sido anunciados por la direccién de Arcelor. De hecho, la repercusion que
tendra la integracion de las operaciones de Arcelor en Europa sera positiva. Mittal
Steel tiene previsto respetar la totalidad de los compromisos sociales de Arcelor,
mantener y posiblemente ampliar € papel en |+D de Europa en una compafiia alin
mas global, continuar sus colaboraciones con laboratorios publicos y universidades,
asi como con las inversiones para mantener unos altos niveles de rendimiento en las
instal aciones existentes.
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Si finalmente la aceptacion de la Oferta esinferior al 50% del capital social total emitido y de
los derechos de voto de Arcelor, tal como se requiere para cumplir con la Condicion de
Aceptacion Minima descritaen €l Apartado V.D.6.1, Mittal Steel tendrd derecho arenunciar a
dicha condicion y comprar los valores que hubieran aceptado la Oferta. Dicha decision
dependera de una evaluacion de las circunstancias concurrentes en ese momento. No obstante,
en tal caso, Mittal Steel seria un importante accionista de Arcelor y existiria una buena
fundamentacion para la cooperacion entre las dos empresas, |0 que les permitiria alcanzar una
parte importante de los beneficios mutuos que se describen en el presente Folleto de OPA.”

El Apartado V.A.2 del Folleto de OPA no se ha modificado, salvo por los Apartados
V.A.2.2(a), V.A.2.3, V.A.2.4(b) y V.A.2.5, que quedan sustituidos en su totalidad por el texto
siguiente, con el fin de reflejar lo establecido en el Memorandum of Understanding:

“2.2  Consecuencias para Arcelor de la estrategia de Mittal Steel

€) Empleo

Mittal Steel no prevé que la concentracion tenga efectos negativos sobre su nivel general de
empleo en Europa Occidental. En contra de lo que ocurre en la mayor parte de las
adquisiciones de empresas, que dan lugar a hotabl es solapamientos en |0s procesos operativos
y en las que la consecucion de sinergias en funcion de la reduccion o eliminacién de dichos
solapamientos, en la operacion contemplada no se dan practicamente tales solapamientos. Y
lo anterior por cuanto ambas organizaciones son de hecho cas complementarias en su
totalidad.

Mittal Steel ha declarado publicamente que respetara todos los compromisos adquiridos por
Arcelor con respecto a las politicas de empleo y demés relaciones laborales y sociales, siendo
intencion de Mittal Steel mantener los procesos operativos y 10s puestos de trabajo en todas
las localizaciones de la empresa. En este sentido, el Memorandum of Understanding reflegja el
acuerdo entre Mittal Steel y Arcelor de no llevar a cabo en la Unidn Europea planes de
reestructuracién, despidos colectivos u otros planes de recorte de empleo como resultado de la
integracion de ambos grupos, sin perjuicio de los relativos a (i) los planes de reestructuracion
ya anunciados por Arcelor y (ii) a paguete de medidas consensuado entre Mittal Steel y la
Comisién Europea (ver e Apartado V.D.9.1 siguiente). Mittal Steel pretende llevar a la
précticalos planes de reestructuracién de Arcelor tal y como se anunciaron en su momento.

Cabe la posibilidad, incluso, de que una revisién en profundidad de los actuales planes de
Arcelor pudiera llevar a un incremento del empleo en puestos clave de 1+D y de gestion, asi
como a posibles aplazamientos de los cierres de determinados centros del sector de
suministros. Méas concretamente, Mittal Steel prevé un aumento del empleo en 1+D como
consecuencia del crecimiento del Grupo y del papd cada vez més importante que desempefia
en |+D, pasando a ser sus centros europeos en 1+D una referencia para el conjunto del Grupo,
y siendo los esfuerzos en este ambito un elemento clave de la estrategia de servicio a los
clientes globales. Se espera que la mayor y més intensiva aplicacion de los recursos de 1+D
sobre un conjunto mas diversificado de negocios en diferentes regiones dara como resultado
oportunidades de empleo de calidad superior.

Asimismo, Mittal Steel considera que hay numerosas posibilidades de que € crecimiento
global del Grupo produzca un aumento de los puestos de gestion y direccion en Europa
Occidental, tal y como ha sucedido con sus anteriores adquisiciones realizadas en Europa
Central y del Este, con la fuerte expansion de la sede corporativa de Rotterdam. Por Gltimo,
Mittal Steel ya ha hecho publico que revisard afondo el plan de cierre anunciado por Arcelor
de una aceria en Ligja (Bélgica), a fin de determinar la posibilidad de aplazarlo, vinculando
dicha aceria a las operaciones de la Compariia en Europa Central y del Este para promover la
especializacion y un uso mas eficiente de los recursos de capital.
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Mittal Stedl tiene intencidn de favorecer la representacion de los empleados en el Consgjo de
Administracion del Grupo (véase € Apartado V.A.3.1(a)), y de mantener las practicas
europeas sobre comités de empresa.

Finalmente, en el Memorandum of Understanding, Mittal Steel y Arcelor han acordado seguir
promoviendo el acceso alatitularidad de acciones de la compariia por parte de sus empleados,
en linea con las mejores précticas vigentes en las empresas de Europa continental, y la
implantacién del plan AESOPE de Arcelor con arreglo a sus términos.”

“2.3. Sinergias

Mittal Steel espera conseguir sinergias por valor de, a menos, 1.600 millones de dolares
estadouni denses (aproximadamente 1.300 millones de euros) antes de impuestos (2,2% de las
ventas pro forma integradas de 2005) en un plazo de tres afios tras la concentracion
empresarial, procedentes de tres fuentes. compras: 560 millones de ddlares estadounidenses
(aproximadamente 455 millones de euros), marketing y comercio: 570 millones de ddlares
estadounidenses (aproximadamente 465 millones de euros) y optimizacion de fabricacion y
procesos. 470 millones de dolares estadouni denses (aproximadamente 380 millones de euros).
La magnitud de las sinergias previstas es del todo consistente con la experiencia reciente de
Mittal Steel en la adquisicion de ISG, es inferior a las sinergias comunicadas por Arcelor tras
la fusion con Usinor, Arbed y Acerdlia, y esta en linea con las expectativas de sinergias
anunciadas por Arcelor en relacion con su adquisicion de Dofasco. Sin perjuicio de lo
anterior, no existe garantia alguna de que € Grupo tenga capacidad de consolidar todas o parte
de estas sinergias en cuanto a los costes operativos. La imposibilidad de Mittal Steel, por no
poder acceder a la informacion de caracter confidencial o privada de Arcelor, de evaluar
elementos tales como contingencias por pérdidas, podria afectar el monto de cualesquiera de
dichas sinergias potenciales. La pérdidas no consideradas pueden disminuir |os beneficios de
la operacion, incluso si no se tienen en cuentalas sinergias.

Estas sinergias se suman a los ahorros que se prevén de acuerdo con |os respectivos planes
existentes de las compaiiias para la reduccién de costes.

Los ahorros previstos en las compras deberian ascender a 560 millones de dolares
estadounidenses (aproximadamente 455 millones de euros) para €l afio 2009. Se conseguira
utilizando el tamafio del grupo para negociar mejores precios y gastos mas reducidos. Mittal
Steel calcula que el gasto anual total en compras del Grupo es de aproxi madamente 48.000
millones de ddlares estadounidenses en la actualidad, incluidas las materias primas (chatarra,
distintos metales y mineral de hierro), gastos de Mantenimiento, Reparaciones y Operaciones
(Maintenance, Repairs and Operations, MRO) (servicios de mantenimiento, subcontratacion
de produccion, recambios y consumibles de acero), logistica, energia, inversiones, bienes
semiacabados y gastos generales. Se esperan alcanzar sinergias en las categorias de gastos en
las que Arcelor y Mittal Steel pudieran compartir proveedores. Esto excluye a las categorias
gue sean esenciamente locales (por gemplo, energia, gastos generales, algunos gastos
relativos a la logistica y costes por MRO), y aquellas categorias en las que Mittal Steel no
compra cantidades suficientemente elevadas (por ejemplo, niquel y cromo, que Arcelor
compra para hacer acero inoxidable). El clculo de un ahorro por valor de 560 millones de
délares estadounidenses (455 millones de euros) se basa en un estudio individualizado por
categoria de los proveedores que pudieran compartirse. En |os casos necesarios para lograr €l
objetivo de esta revision, Mittal Steel ha realizado estimaciones de buena fe de lainformacion
de Arcelor, de acuerdo con la experiencia de Mittal Steel en € sector del acero y la
informacion pablica de Arcelor.

En lo que respecta a las sinergias relacionadas con el marketing y € trading, que Mittal Steel
cacula que deberia alcanzar una cifra de 570 millones de ddlares estadounidenses
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(aproximadamente 465 millones de euros) anuales a tres afios. Se estima conseguirlo mediante
ventas cruzadas a través de las respectivas redes de distribucion de las sociedades y mediante
la optimizacién del flujo de productos semi acabados, para reducir costes de envio y costes de
manipulacion por via de rutas de suministro més cortas. Esto permitird a Grupo absorver
capacidades no utilizadas, liberar otras y eliminar cuellos de botella. Las fuentes principales
de estas sinergias son los ahorros obtenidos en concepto de costes de distribucion, mejor
utilizacion de la capacidad de la red de distribucion de Arcelor a contar con volUmenes
adicionales, los flujos cruzados de productos entre las dos compafiias y la sustitucion del
producto actual mente subministrado por terceros. Mittal Steel estima que la mayor parte de
los ahorros provendran de unos costes inferiores en logistica debido a cadenas de suministro
mas cortas que resultaran de la eliminacion de los flujos cruzados de producto dentro del
Grupo, actualmente estimados del orden de entre tres y cuatro millones de toneladas por afio.
Adicionamente, Mittal Steel estima que aproximadamente e 50% de sus volUimenes
normal mente vendidos a través de terceros, podrian venderse a través de la red de distribucion
y comercio de Arcelor, con lo que se ahorrarian gastos en torno al 3% sobre € valor del
sector. La sustitucion del material suministrado por terceros mejorara la utilizacion de las
aceriasy la consecucion de un margen adicional para el Grupo.

Se espera que el ahorro en concepto de optimizacion de fabricacion y procesos previsto por
valor de 470 millones de dolares (380 millones de euros) se obtenga como resultado de las
mejoras en los procesos fabriles y reporte ganancias que tendran como consecuencia ahorros
en materias primas y consumo energético y mejoras en la productividad, a aumentar €l
volumen de produccién y mejorar los indices de secuenciacion, con lo que se dard un mejor
uso alos activos. Sobre una produccién aproximada de 106 millones de toneladas, lo anterior
implicaria un ahorro de costes de 4,4 dblares estadounidenses por tonelada, segin un coste
base de 400 ddlares estadounidenses por tonelada. Tomando en consideracion la experiencia
obtenida en concentraciones empresariales anteriores, siendo la més reciente la realizada con
ISG, Mittal Steel espera que estos beneficios deriven del hecho de compartir conocimiento y
experiencia entre las organizaciones y del aumento de la especializacion en las instalaciones
del Grupo.

En cuanto a calendario de consecucion de las sinergias citadas, Mittal Steel espera alcanzar,
sobre base anual, sinergias de compra (equivalentes al total importe de sinergias en €l area de
compras estimadas) de 650 millones de délares estadounidenses en € primer gercicio tras la
adquiscion de Arcelor (consistentes en la obtencion de la mayoria de las sinergias esperadas
junto con & 15% aproximadamente de la optimizacion de sinergias de produccién y procesos
y las sinergias estimadas en marketing y trading); sinergias aproximadas de 1.100 millones de
délares estadounidenses (incluyendo las citadas de compra mas €l total importe de la
obtencidn de las sinergias esperadas, aproximadamente el 60% de las sinergias estimadas de
produccion y procesos, mas e 50% de las sinergias en €l area de marketing y trading) a
término del segundo gjercicio; y aproximadamente 1.600 millones de dolares estadounidenses
en sinergias (incluyendo todas las citadas més € resto de sinergias estimadas en materia de
optimizacion productivay de costes 'y las sinergias estimadas de marketing y trading) para el
final del tercer gercicio traslaadquisicion de Arcelor.

Los costes de la puesta en préctica de estas sinergias se estiman insignificantes, dado que no
requieren de reestructuraciones ni ceses. Dado que estas sinergias no provienen de
reestructuraciones 0 ceses, no es necesario considerar en este punto e coste de su consecucion
(es decir, € cierrey laliquidacién). En este caso, |os procesos que se utilizarian paralograr las
sinergias ya forman parte del enfoque de gestion diaria de Mittal Steel. Estas sinergias
provienen de los procesos de gestion de los conocimientos y la evaluacion comparativa. S6lo
se deberian tomar en consideracién |os gastos relacionados con el tiempo de vigie y reunién de
los gerentes de Mittal Steel y Arcelor.

La reventa potencial de Dofasco a ThyssenKrupp no conlleva actualmente coste especia
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aguno puesto que Mittal Steel ya ha suscrito un acuerdo vinculante para la misma. Tras
completar dichaventa, Mittal Steel compensara a Arcelor por la diferencia entre el precio que
Arcelor pag6 por las acciones de Dofasco (71 ddlares canadienses por accién), por un lado, y
el precio acordado por ThyssenKrupp (la equivalencia en euros a 68 ddlares canadienses por
accion) mas los ingresos recibidos por Arcelor, por otro.

Ademés de las sinergias anteriores, laintegracién ascendente de Mittal Steel con la mineriade
mineral de hierroy carbén y la produccion de coque proporcionara una cobertura natural para
todo e Grupo. Dado que los productores de acero no pueden gjustar totalmente sus precios
para reflgjar los costes, sus margenes sufren como consecuencia de la volatilidad. La
integracion ascendente de Mittal Stedl y el acceso alas minas de mineral de hierroy carbon, la
produccion de cogque y de DRI, y las Remesas proporcionarian una cobertura natural contra
dicho riesgo.

Por Ultimo, Mittal Steel espera conseguir beneficios adicionales a medio plazo que no se han
cuantificado todavia, gracias a la utilizacion continua de los conocimientos compartidos que
surjan como consecuencia de economias generales de escala, ahorros alin mayores en los
costes, mgjora en la productividad, en desarrollo acelerado del producto y proceso de
desarrollo, mejora en la distribucion y un uso més eficiente del capital, mayores inversiones
en 1+D y mayor velocidad de innovacion, con independencia de otros factores.”

2.4 Gobierno Corporativo y Direccion
(b Direccién

El Memorandum of Understanding refleja el compromiso de Arcelor y Mittal Steel de
modificar y unificar sus respectivas estructuras y normas de gobierno corporativo del modo
mas rapido posble tras la gecucion de la Oferta hasta que ambas compafiias queden
fusionadas en una sola. Salvo en aquellos casos en que se indique lo contrario, las referencias
hechas en este Apartado V.D.2.4(b) a término “Compafiia’ aluden, segin € caso, a Mittal
Steel y Arcelor en €l escenario previo ala fusion, y a Arcelor en € escenario posterior a la
fusion de ambas.

La direccién de la Compafia dependera de un Consegjo de Administracion y de un Comité de
Direccion. Los miembros del Consegjo de Administracién seran nombrados por la junta general
de accionistas, mientras que los miembros del Comité de Direccion serén nombrados por €
Consgjo de Administracion. El primero se hallara formado Unicamente por consejeros no
gecutivos (el Apartado V.A.3.1 ofrece una descripcion detallada de la composicion y el
funcionamiento del Consgjo de Administracion). La gestion cotidiana de la Compafiia se
confiara a Comité de Dreccion. EI Memorandum of Understanding establece que el Comité
de Direccion inicial constara de siete miembros, y comprendera los cuatro miembros actuales
del Consgjo de Direccion de Arcelor, el actual Consgjero Delegado (CEO) de Arcelor, € Sr.
Guy Dollé, pasara a ser € Consgjero Delegado de la Compafiia, y tres miembros que seran
designados por € actual Consegjo de Administracion de Mittal Steel. Se pretende que uno de
los otros tres miembros sea e Sr. Aditya Mittal. Arcelor ha indicado que el Sr. Guy Dollé
podria no estar interesado en el cargo de Consgjero Delegado tras la Oferta, pero en cuaquier
caso estaria disponible a los fines de facilitar la integracién. Si e Sr. Dollé renunciara o
dimitiera de su cargo, €l Consgero Delegado de la Compariia deberia ser nombrado por €
Consgjo de Administracion, tras la propuesta realizada por € Sr. Joseph Kinsch y aprobada
por el Sr. Lakshmi N. Mittal.

AUn no se ha tomado una decision con respecto a la asignacion de las responsabilidades
directivas dentro del Grupo ni sobre la composicion exacta del equipo de direccidn,
especialmente en lo relativo a los puestos de ata direccion y al Comité de Direccion. A la
hora de distribuir estas responsabilidades, Mittal Steel y Arcelor tendran en cuenta las
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capacidades y responsabilidades que cada uno de sus equipos puede ofrecer para cada cargo.
La nueva estructura organizativa se planificara con la ata direccién de ambas compafiias.
Durante €l Periodo Inicial (tal y como se define en € Apartado V.A.3.1(a) siguiente), las
decisiones sobre e nombramiento y la remuneracion de las personas designadas como
Consgjeros Delegados (CEOs) y miembros de los Consgos de Administracion de las
principales filiales de la Compariiay de los responsables de las principales areas de negocio y
cargos corporativos de ésta seran tomadas por unanimidad por €l Comité de Direccion.

Tanto en los asuntos generales como en relacion con e persona, Mittal Steel y Arcelor
continuaran empleando las mejores practicas en toda su organizacion para alcanzar los
estandares mas altos en lo que respecta a salud y seguridad en el trabajo, responsabilidad
social, diversidad cultural y respeto del medioambiente. Mittal Steel esta convencida de que
sus empleados congtituyen la parte central de la organizacién y solo el estimulo de dichos
empleados y € aprovechamiento de los talentos de todos y cada uno de los individuos en pro
de los objetivos comunes del negocio seralo que llevara a éxito. Lasingularidad y el éxito de
Mittal Steel son consecuencia en parte de la agregacion de equipos de personas con
formaciones, talentos y capacidades diversos. La combinacion con Arcelor aumentard y
reforzara de forma sustancial €l agregado de talento y de vision respecto de unaforma nueva e
innovadora de administrar su negocio. El Grupo disfrutara de un futuro sostenible y, por lo
tanto, de una capacidad de contratacién de empleados sostenible en € mundo competitivo del
sector del acero.

Para una descripcion de los supuestos en los que no serian exigibles las previsiones en materia
de gobierno corporativo contempladas en e Memorandum of Understanding véanse los
Apartados V.C.2(g) y (h) siguientes, y para una descripcion de los supuestos de terminacion
del Memorandum of Understanding véase el Apartado V.C.2(n) siguiente.

2.5. Posicion del Grupo en los mercados de capital

La concentracion empresarial entre Mittal Steel y Arcelor configurara la mayor compariia del
sector del acero en términos de capitalizacion bursatil. Con una capitalizacidn bursétil pro
forma de, aproxi madamente, 36.700 millones de euros (siempre en relacion con los precios de
cierre de cotizacion del 23 de junio de 2006 y sin contar la parte en efectivo de la Oferta,
financiada mediante un crédito, de conformidad con lo establecido en e Apartado V.D.10
subsiguiente)™.

La capitalizacion bursatil del Grupo se ha calculado aplicando un precio por accion de Mittal Steel de 25,71 euros
(sobre la base del precio de la accion de Mittal Steel a cierre de la cotizacion en el NY SE en fecha 23 de junio de 2006,
de 32,17 ddlares estadounidenses [el “Precio de Referencia de |as acciones Mittal Steel”] y un tipo de cambio de 1,2512
ddlares por cada euro) para el conjunto de los 705,6 millones acciones de Mittal Steel sobre base completamente diluida
a 31 de marzo de 2006 y de los 624,7 millones acciones de Arcelor sobre base completamente diluida (excluyendo
autocartera e incluyendo las opciones sobre acciones), y los 39 millones de Obligaciones Convertibles.
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Pro formade Mittal Steel y Arcelor vs otras compafiias acereras
El Grupo integrard el mayor grupo del sector del acero en términos de capitalizacion bursdtil

Capitalizacion del mercado de acciones (en miles de millones de euros)

Fuente: Datastream 23 de junio de 2006

Con una capitalizacion bursétil pro forma de cerca de 36.700 millones de euros, €l
Grupo pasara a ser una de las industrias més significativas de Europa. En un indice
por capitalizacion bursétil, el Grupo ocuparia la decimocuarta posicion en Euronext
Paris.
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Pro forma de Mittal Steel /Arcelor vs. otras sociedades industriales lideres

El Grupo estaria entre las mayores sociedades industria es en términos
de capitalizacion bursatil

Capitalizacion del mercado de acciones (en miles de millones de euros)

120 4

Fuente: Datastream (23 de junio de 2006)

El Grupo cotizard en cinco de las principales bolsas de valores de Europa: Euronext
Amsterdam, Euronext Brussels, Euronext Paris, la Bolsa de Luxemburgo y las Bolsas
de Valores espafiolas, ademas de en la Bolsa de Nueva York. Mittal Steel considera
gue, de esta forma, se conseguird un buen acceso a los mercados de capital, un perfil
mejorado frente a los inversores y un elevado nivel de liquidez para la cotizacién de
|as acciones de la compafiia.

La tabla siguiente presenta un andlisis de la liquidez de las acciones de Mittal Steel,
tanto antes del anuncio de la Oferta como tras completar la misma. El andisis es
ilustrativo y no representa necesariamente la liquidez real futura de las acciones de
Mittal Steel. Se presentan cuatro situaciones en funcién de los distintos niveles
asumidos de aceptacion de la Ofertac 100%, 50%, 33% y 25% (los dos ultimos,
asumiendo una renuncia ala Condicion de Aceptacion Minima de la Oferta).

30



Arcelor Mittal Nuevo Mittal Nuevo Mittal Nuevo Mittal Nuevo Mittal

(pre-oferta) (pre-oferta) (post-oferta) (post-oferta) (post-oferta) (post-oferta)
Nivel global de aceptacién por
parte de los accionistas de Arcelor 100% 50% 33% 25%
NUmero de Acciones (en millones
de acciones)
Total acciones en circulacion 620 704,10 1.426,4 1.065,3 924,5 884,7
Free float 539,9 80,9 716,3 398,6 290,6 239,7
MVDC* (en millones de acciones)®
MVDC 1 mes? 3,99 1,23 6,92 3,58% 2,78% 2,4%
MVDC 3 meses® 431 1,17 6,24 3,7% 2,84% 2,43%
MVDC 6 meses 4,68 1,05 6,57 3,81% 2,87% 2,43%
MVDC 12 meses® 5,15 0,97 7,04 4,01% 2,98% 2,49%
MVDC* como porcentaje del total
de acciones en circulacion
MVDC 1 mes®? 0,64% 0,17% 0,42% 0,34% 0,29% 0,27%
MVDC 3 meses® 0,7% 0,17% 0,44% 0,35% 0,3% 0,28%
MVDC 6 meses 0,76% 0,15% 0,46% 0,36% 0,3% 0,27%
MVDC 12 meses® 0,83% 0,14% 0,49% 0,38% 0,32% 0,28%
MVDC* como porcentaje de
acciones que cotizan libremente
MVDC 1 mes® 0,74% 1,52% 0,83% 0,9% 0,96% 1%
MVDC 3 meses® 0,8% 1,44% 0,87% 0,93% 0,98% 1,02%
MVDC 6 meses 0,87% 1,3% 0,92% 0,96% 0,99% 1,01%
MVDC 12 meses® 0,95% 1,21% 0,98% 1,01% 1,02% 1,04%
* Media del volumen diario contratado (MVDC), basada en datos de Bloomberg para Arcelor (antes de la Oferta) y Mittal (antes de la

Oferta). Los datos de Nuevo Mittal (después de la Oferta) son por tanto el resultado de agregaciones y calculos hechos al efecto.

@) Incluye todas las cotizaciones con informacién de volumen de contratacién disponible

) 26 de diciembre de 2005 al 26 de enero de 2006 (inclusive)

3 26 de octubre de 2005 al 26 de enero de 2006 (inclusive)

4) 26 de julio de 2005 al 26 de enero de 2006 (inclusive)

(5) A 26 de enero de 2005 al 26 de enero de 2006 (inclusive)

(6) A 31 de marzo de 2006
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El andlisis de liquidez posterior a la Oferta es ilustrativo y no representa
necesariamente la liquidez real futura. Se basa en las premisas siguientes. (i) las
acciones en autocartera de Arcelor no formaran parte de la Oferta; (ii) todas las
Obligaciones Convertibles y todas las opciones sobre acciones (stock options) de
Arcelor y Usinor (otorgadas con anterioridad al 6 de febrero de 2006) se canjearan por
acciones de Arcelor recién emitidas resultando sobre base completamente diluida un
free float de 586,6 millones de acciones de Arcelor® (iii) las acciones de libre
cotizacion de Mittal Steel ascienden a 80,9 millones de acciones®; (iv) los anteriores
accionistas de Arcdlor contrataran las acciones de Mittal Steel al mismo nivel (en
términos de nlmero de acciones diarias) que contrataban las acciones de Arcelor con
anterioridad al 27 de enero de 2006, fecha en la que se produjo € anuncio de la
Oferta; y (v) los accionistas de Mittal Steel contratarén al mismo nivel (en términos de
nimero de acciones diarias) que |o hacian con anterioridad a 27 de enero de 2006. La
media del volumen diario contratado (MVDC) futura se calcula sobre la base de la
MVDC de Mittal Steel anterior a la Oferta més la MVDC de Arcelor anterior a la
Oferta prorrateada de acuerdo con €l tipo de cambio ofrecido de trece acciones de
Mittal por cada doce acciones de Arcelor y asumiendo la aceptaci én de | os accionistas
de Arcelor. El free float futuro se calcula partiendo del free float de Mittal Steel antes
de la Oferta, incrementado con el free float de Arcelor prorrateado de acuerdo con €l
tipo de cambio de trece acciones de Mittal Steel por cada doce acciones de Arcelor y
asumiendo la aceptacién de los accionistas de Arcelor.

Tomando como base indicadores publicados, Mittal Steel considera que, tras € cierre
de la operacion, es de esperar que se incluya a Mittal Steel en distintos indices del
mercado bursétil, entre otros, CAC 40 y SBF 120. Con motivo de la Oferta, Arcelor
ha sido excluidadel CAC 40y del SBF 120 en fecha 16 de junio de 2006, y del IBEX
35 con efectos a 6 de julio de 2006 (EI Comité Asesor del IBEX 35 convoco para €l
12 dejulio de 2006 una junta extrarordinaria con €l fin de decidir lareinclusion de los
valores de Arcelor en el IBEX 35, que queda condicionada a la fecha de publicacion
efectiva del resultado de la Oferta). A 16 de junio de 2006, la ponderacion de Arcelor
en CAC 40 fuedd 2,5% y en SBF 120 del 2,2%. Tras la operacién, la ponderacion del
Grupo en dichos indices aumentaria, con o que sus acciones resultarian més atractivas
para los fondos que definen sus poaliticas con base en los indices bursétiles. Mittal
Steel considera asimismo que otros fondos también aumentarian su posicion en los
valores parareflegjar una mejor ponderacion de los indices.

En e Apartado V.A.3.7 del Folleto de OPA se ofrece una descripcion de las
intenciones de Mittal Steel en cuanto a su palitica de dividendos.”

2

Basado en el nimero total de acciones en circulacién de Arcelor a 6 de febrero de 2006 de 620 millones (sin incluir los
19,8 millones de acciones en autocartera) y los 666,7 millones de acciones sobre base integramente diluida (teniendo en
cuenta las acciones de Arcelor subyacentes a las Obligaciones Convertibles de Arcelor a 6 de febrero de 2006 y las
opciones sobre acciones de Arcelor y Usinor concedidas antes del 6 de febrero de 2006, es decir, 42 millones de acciones
y 4,7 millones de acciones, respectivamente, y sin incluir los 19,8 millones de acciones en autocartera), con la titularidad
del Gran Ducado de L uxemburgo de 36 millones de acciones, los 22,7 millones de acciones de Corporacion IMAC B.V .,
los 15,4 millones de acciones de la Region de Vaonia (a través de Sogepa S.A.) y los 6 millones de los empleados de

Basado en el nimero total de acciones en circulacion de Mittal Steel (sin incluir las acciones en autocartera) de 704,1
millones de acciones a 31 de marzo de 2006 (incluidos los 246,7 millones de acciones de Clase A de Mittal Steel y los
457,5 millones de acciones ordinarias de Clase B de Mittal Steel), con los 623,3 millones de acciones del Accionista
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El Apartado V.A.3 del Folleto de OPA no se ha madificado, salvo por los Apartados
V.A31l, V.A32 V.A34, VA36, V.A37 y V.A3.9, que han sido sustituidos en su
totalidad por lo siguiente, con el fin de reflejar la mejora de los términos de la Oferta y el
contenido del Memorandum of Understanding:

“3.1  Intenciones relativas al gobierno corporativo del Grupo

En & Memorandum of Understanding, Arcelor y Mittal Steel han acordado modificar y
unificar su respectivas normas y estructuras de gobierno corporativo a la mayor brevedad
posible a partir del cierre de la Oferta y hasta el momento en que las dos sociedades se
integren o fusionen en una Unica sociedad. A continuacion se describen las normas de
gobierno corporativo que se aplicaran tanto a Arcelor como a Mittal Steel, y a Arcelor tras la
fusion entre ambas. Salvo que se especifique otra cosa en € presente redactado, a efectos de
este Apartado V.D.3.1 €l término ‘ Sociedad’ hara referencia, seglin €l caso, a Mittal Steel y a
Arcelor en el escenario previo alafusion, y aArcelor en el escenario posterior alafusion.

Para una descripcion de los supuestos en los que no serian exigibles las previsiones en materia
de gobierno corporativo contempladas en € Memorandum of Understanding véanse los
Apartados V.C.2(g) y (h) siguientes, y para una descripcion de los supuestos de terminacion
del Memorandum of Understanding véase el Apartado V.C.2(n) siguiente.

@ Consejo de Administracion del Grupo

) Composicion del Consegjo de Administracién

El Memorandum of Understanding dispone que durante el periodo transitorio de tres afios a
partir de la fecha de liquidacién de la Oferta (el “Periodo Inicia”), & Consgo de
Administracion de la Sociedad tendra las siguientes caracteristicas:

(@@ 18 miembros, todos ellos consgjeros no egecutivos y una mayoria de ellos
independi entes (seguin de define a continuacion):

(ab)  se nombrara a seis miembros del Consejo de Administracién actual de Mittal
Steel 0 a seis miembros propuestos por € Consgjo de Administracion de
Mittal Steel, de los cuales 3 seran consejeros independientes;

(ac) se nombrara a 6 miembros de entre los actuales miembros del Consgjo de
Administracion de Arcelor, que reflgardn las nacionaidades de los
principales Estados en |os que opera Arcelor;

(ad)  se nombrarda a 3 miembros de entre los actuales miembros del Consgjo de
Administracion de Arcelor segin la recomendacion de sus accionistas de
referencia; y

(e tres miembros seran representantes de empleados.
Las Partes ddd Memorandum of Understanding han acordado consultar a la otra Parte la
identidad de los consgjeros a ser nombrados para € Consegjo de Administracion durante el
Periodo Inicial.
Tras € Periodo Inicial, y con sujecion a las disposiciones de los Estatutos Sociaes, €l

Accionista Mayoritario tendra derecho a representacién en el Consgjo de Administracion de la
Sociedad en proporcién a su participacion en el capita social.
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A los consejeros se los considerara ‘independientes’ si (i) son independientes en los términos
previstos en las normas de cotizacion del NY SE que resultan de aplicacion alas sociedades no
estadounidenses (esto es, foreign private issuers o ‘emisores privados extranjeros'), y (i) no
estan vinculados a accionistas que posean o controlen mas del 2% de las acciones de la
Sociedad (tras € cierre de la Oferta).

Durante el Periodo Inicial, y con sujecion a que e Accionista Mayoritario posea o controle al
menos el 15% del capital en circulacién de la Sociedad (tras e cierre de la Oferta), €
Accionista Mayoritario tendra derecho a elegir hasta (y no més de) seis consejeros para que
formen parte del Consgo de Administracion de la Sociedad, entre los que se incluirédn tres
consgjeros que estén vinculados (directa o indirectamente) con e Accionista Mayoritario y
tres consegjeros independientes.

Los consgjeros seran nombrados y cesados por la junta general de accionistas, mediante una
mayoria simple de los votos emitidos. A excepcion de lo descrito previamente, 10s accionistas
no tendran derechos especiales para nombrar, elegir o destituir consgeros. Todos los
consegjeros seran nombrados por la junta general de accionistas por periodos de tres afios.

Durante el Periodo Inicial, el Consgo de Administracion nombrar& como Presidente
(Chairman) del Consejo de Administracion a un consgjero y Presidente Ejecutivo (President)
del Consgio de Administracion a otro consgjero. El Sr. Joseph Kinsch sera e primer
Presidente del Consgjo de Administracion y € Sr. Lakshmi N. Mittal (en su calidad de
representante del Accionista Mayoritario) sera € primer Presidente Ejecutivo del Consejo de
Administracién de Arcelor (de forma previay posterior a la fusion). Cuando se jubile el Sr.
Joseph Kinsch, el Sr. Lakshmi N. Mittal (en su calidad de representante del Accionista
Mayoritario) serd el Presidentey el Sr. Joseph Kinsch propondra como candidato a Presidente
Ejecutivo sucesor, que serd un consegjero independiente o un antiguo empleado de Arcelor. El
Presidente Ejecutivo sucesor propuesto actuara en calidad de Presidente Ejecutivo siempre
gue sea consgjero y que e Accionista Mayoritario haya acordado votar a favor de la
renovacion de su cargo como consgjero, salvo en caso de negligencia grave o dolo en €
gercicio de sus funciones como consgero 0 que e Comité de Nombramientos y de
Remuneracion vete su nombramiento. EI Sr. Lakshmi N. Mittal (en su calidad de
representante del Accionista Mayoritario) sera el Presidente (Chairman) del Consgjo de
Administracion de Mittal Steel hastala fusion posterior ala Ofertay e Sr. Joseph Kinsch sera
Presidente Ejecutivo (President). Adicionalmente, a partir de la jubilacion, fallecimiento o
incapacidad del Sr. Lakshmi N. Mittal, éste sera sustituido por otro representante que designe
el Accionista Mayoritario.

Por dltimo, cuando venza el Periodo Inicial, las Partes del Memorandum of Understanding
revisaran las normas de gobierno corporativo de la Sociedad previamente mencionadas para
gue reflgjen las mejores normas de gobierno corporativo para compafiias susceptibles de
comparacion respecto de la Sociedad, y en particular para que se gjusten a todos los aspectos
del gobierno corporativo previstos en las normas de cotizacion del NY SE aplicables a las
sociedades no estadounidenses (foreign private issuers ‘emisores privados extranjeros’) y a
Codigo de Gobierno Corporativo de Luxemburgo. Ademas, el Presidente y el Presidente
Ejecutivo se reunirdn en el afio previo al fin del Periodo Inicia con vistas a determinar la
identidad de los consgjeros que podrian recomendarse al Comité de Nombramientos y
Remuneracion.

(i) Funcionamiento del Consegjo de Administracion
El quérum requerido para las sesiones del Consegjo de Administracién sera de una mayoria de

los consgjeros, incluidos como minimo el Presidente, €l Presidente Ejecutivo y una mayoria de
consej eros independientes presentes o representados.



Cada consgjero tendra un voto y ninguno de los consgeros tendra voto de calidad. Las
decisiones del Consgo seran adoptadas por una mayoria de los consgeros presentes y
representados en sesion con quérum, salvo que la legislacion luxemburguesa u holandesa,
seguin sea el caso, dispongan otra cosa.

Durante €l Periodo Inicial, el orden del dia de cada reunion del Consejo de Administracion
sera acordado conjuntamente por €l Presidente y el Presidente Ejecutivo del Consgjo de
Administracion e incluira los asuntos gque el Presidente y €l Presidente Ejecutivo propongan
conjuntamente que se incluyan en el orden del dia. En caso de discrepancia, € Presidentey el
Presidente Ejecutivo colaborardn para resolverla. Tras € vencimiento del Periodo Inicial, €
Presidente y €l Presidente Ejecutivo del Consgjo procuraran esforzarse en lo posible por
acordar cada orden del dia.

Siempre que concurran en el cargo un Presidente y un Presidente Ejecutivo del Consgjo de
Administracién, éstos se reuniran regularmente, o con mayor frecuencia cuando sea requerido
a peticion del Presidente o del Presidente Ejecutivo, para comentar y evaluar las principales
decisiones empresariales estratégicas para la Sociedad y preparar las correspondientes
reuniones del consgjo.

El Consgo de Administracion de la Sociedad podra solicitar la intervencion de asesores
expertos cuando o estime necesario y apropiado en relacién con cualquier decision estratégica
clave.

(iii) Derecho de Oposicién del Accionista Mayoritario

Durante € Periodo Inicial, con respecto a las decisiones del Consgjo de Administracién que
exijan la aprobacion de los accionistas, €l Accionista Mayoritario votara de conformidad con
|la postura expresada por el Consegjo de Administracién, salvo que € Sr. Lakshmi N. Mittal se
oponga a dicha postura, en cuyo caso el Accionista Mayoritario podra votar como estime
oportuno. Durante € Periodo Inicial, si el Sr. Lakshmi N. Mittal se opone a cualquier decision
del Consgjo de Administracion respecto a un asunto que no exige la aprobacion de los
accionistas y que él no haya propuesto, €l Sr. Lakshmi N. Mittal tendra derecho a solicitar que
dicha actuacion sea aprobada, en primer término, por una junta de accionistas, en la que €
Accionista Mayoritario emitira su voto segin lo entienda mas oportuno. El Consgo de
Administracién no aprobara ninguna actuacion que haya sido rechazada por dicha junta de
accionistas.

(iv) Comités del Consgjo de Administracién

El Consgjo de Administracion dispondra de dos comités: un Comité de Auditoriay un Comité
de Nombramientosy Remuneracién.

El Comité de Auditoria estard compuesto por cuatro consgeros independientes, cuya
independencia lo sera con arreglo a la definicion previamente mencionada y de conformidad
con e Articulo 10A-3 dela U.S. Securities Exchange Act de 1934. Los cuatro miembros seran
nombrados por el Consegjo de Administracion. EI Comité de Auditoria decidira por mayoria
simple y ningn miembro tendra voto de calidad.

El Comité de Nombramientos y de Remuneracion estard compuesto por cuatro consgeros: €
Presidente Ejecutivo (siempre que haya un Presidente Ejecutivo (President) y, de no haberlo,
un consgero independiente), el Presidente y dos consgjeros independientes, uno de los cuales
serdnombrado por €l actual Consgjo de Administracion de Mittal Stedl y otro nombrado por €
actual Consgjo de Administracion de Arcelor. EI Comité de Nombramientos y Remuneracion
estara presidido por un consejero ‘independiente’. Los cuatro miembros seréan nombrados por
e Consgjo de Administracion. EI Comité de Nombramientos y Remuneracion tomara
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decisiones por mayoria simple y ningin miembro tendra voto de calidad. EI Comité de
Nombramientos y Remuneracién se encargard de hacer recomendaciones a Consgo de
Administracién en relacion con € nombramiento de los miembros del Consgo de
Administracién, el nombramiento y la remuneracién de los miembros del Comité de Direccion
y los principios de remuneracion de los altos cargos o cargos directivos del Grupo.

(b) Reduccién de los derechos de voto inherentes a las acciones ordinarias de Clase B

En fecha 30 de junio de 2006, la junta general de accionistas de Mittal Steel aprobd la
modificacion de los Estatutos Sociales de Mittal Steel con e fin de eliminar todas las
diferencias existentes entre los derechos inherentes a las acciones ordinarias de Clase A y
Clase B de Mittal Steel (salvo por el derecho de los tenedores de acciones ordinarias de Clase
B relativo a la conversion de dichas acciones en acciones de Clase A, en una proporcion de
una accién por accién). En consecuencia, todos |os accionistas gozaran de idénticos derechos
politicos y econdémicos; cada accion dispondra de un solo voto, sin perjuicio de la antigliedad
de la titularidad sobre la misma (Ver el procedimiento descrito en e Apartado V.D.2.4(c)).
L as modificaciones seran efectivas tan pronto como sea legalmente posible.

Adicionalmente, como consecuencia de dicha modificacion, los titulares de acciones
ordinarias Clase B perderan el derecho a redizar designaciones vinculantes para €l
nombramiento de consgjeros de clase A, B 0 C del Consejo de Administracion de Mittal Steel.

Adicionamente, como consecuencia de la modificacion propuesta, la junta general de
accionistas podra destituir o suspender en e cargo a los consgeros mediante una mayoria
simple de los votos emitidos. Por Gltimo, a partir del cierre de la Oferta, segin se establece en
el Apartado V.A.3.1(a) anterior, Mittal Steel ampliara el nimero de consgjeros a 18.

(© Junta Extraordinaria de Accionistas tras el cierre de la oferta revisada

Las Partes del Memorandum of Understanding han acordado que, tras e cierre de la Oferta,
Arcelor y Mittal Stedl convocaran respectivamente una junta extraordinaria de accionistas en
la fecha mas cercana posible para adoptar, entre otros, los siguientes cambios en materia de
gobierno corporativo:

(i) € Consejo de Administracion estard formado por un maximo de 18 miembros;
(ii)  todoslos miembros del Consejo de Administracion seréan miembras no ejecutivos,

(iii) a menos, la mitad del Consgjo de Administracion estara integrada por consegjeros
independientes;

(iv) ¢ Comité de Auditoria estaraintegrado Gnicamente por consejeros independientes;

(v) €& Accionista Mayoritario tendra derecho de representacion en e Consgo de
Administracion en proporcion a su participacion en €l capital socia (tras la expiracion
del Periodo Inicial y en la medida en que mantenga €l 15% del capital social de la
Sociedad 0 un porcentaje superior);

(vi) los Estatutos Sociales podran ser modificados por junta general de accionistas cuando
se estime oportuno, con sujecion a los requisitos de quérum y mayoria establecidos por
la legidacion aplicable, con excepcion de las disposiciones de los Estatutos relativas a
los asuntos previstos en los puntos (i) a (v) anteriores, que sdlo podran modificarse
mediante el voto de los accionistas que representen dos terceras partes de los derechos
de voto de la Sociedad; y
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(vii) laeleccion del Consglo de Administracion inicial designado de la forma prevista en el
apartado V.A.3.1(a) del presente.

Adicionalmente, € orden de diade lajunta extraordinariade Arcelor incluira

(i)  lareduccion del capital autorizado de Arcelor hasta la cuantia del capital social emitido
inmediatamente después del cierre de la Oferta; y

(i) de conformidad con las intenciones de Mittal Steel previas a la suscripciéon del
Memorandum of Understanding y en la medida en que esta prevision resultainnecesaria
tras la transposicion de la Directiva 2004/25/CE sobre ofertas publicas de adquisicion
en Luxemburgo, la supresion del Articulo 7.3 de los Estatutos Sociales en relacion ala
obligacion de presentar una oferta de adquisicion obligatoria (mandatory bid) sobre las
acciones de Arcelor cuando se tiene un porcentaje del 25% o superior de los derechos
devoto de Arcelor.

(d) Titularidad de las acciones tras la Of erta

Las tablas siguientes muestran, basandose en la informacion sobre la titularidad de las
acciones a 31 de marzo de 2005, la evolucion en e nimero de acciones de Mittal Steel en
poder del AccionistaMayoritario y de otras categorias de accionistas de Mittal Steel, asi como
los porcentgjes de capital social y derechos de voto de Mittal Steel que tales acciones
representan, en funcion de cuatro escenarios de aceptacion de la Oferta por parte de los
titulares de Vaores de Arcelor, y reflejando |a reduccién de los derechos de voto inherentes a
las acciones ordinarias de Clase B (la titularidad de esta clase de acciones corresponde
exclusivamente a Accionista Mayoritario) de diez a uno tan pronto como sea legalmente
posible

Asumiendo la aceptacion del 100% de los titulares de Valores de Arcelor

NUmero de NUmero de
acciones acciones % del % de los
ordinarias de ordinarias de capital derechos

Clase A Clase B Total social de voto
Accionista Mayoritario 165.794.790 457.490.210 623.285.000 43,4% 43,6%
Acciones en autocartera 8.751.388 - 8.751.388 0,6% -
Otros accionistas actuales de
Mittal Steel® 80.855.495 - 80.855.495 5,6% 5,7%
Antiguos accionistas de Arcelor 671.669.950 - 671.669.950 46,7% 47%
Antiguos titulares de
obligaciones convertibles ® 42.207.791 - 42.207.791 2,9% 3%
Antiguos titulares de opciones
de Mittal Steel @ 4.979.910 - 4.979.910 0,3% 0,3%
Antiguos titulares de opciones
de Arcelor® 5.065.316 - 5.065.316 0,4% 0,4%
Total 979.324.640 457.490.210 1.436.814.850 100% 100%

Asumiendo la aceptacion del 75% de los titulares de Valores de Arcelor

NUmero de NUmero de
acciones acciones % del % de los
ordinarias de ordinarias de capital derechos
Clase A Clase B Total social de voto
Accionista Mayoritario 165.794.790 457.490.210 623.285.000 49,6% 49,9%
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Acciones en autocartera 8.751.388 - 8.751.388 0,7% -

Otros accionistas actuales de

Mittal Steel® 80.855.495 - 80.855.495 64%  65%
Antiguos accionistas de

Arcelor 503.752.463 - 503.752.463 40,1% 40,4%
Antiguos titulares de

obligaciones convertibles @ 31.655.843 - 31.655.843 2,45% 2,45%
Antiguos titulares de opciones

de Mittal Steel ® 4.979.910 - 4.979.910 0,4% 0,4%
Antiguos titulares de opciones

de Arcelor® 3.798.987 - 3.798.987 0,3% 0,3%
Total 799.588.876 457.490.210 1.257.079.086 100% 100%

Asumiendo una aceptacion del 50% por parte de los titulares de Valores de Arcelor

Nuamero de Namero de
acciones acciones % del % de los
ordinarias de ordinarias de capital derechos de

Clase A Clase B Total social voto
Accionista Mayoritario 165.794.790 457.490.210 623.285.000 57,9% 58,3%
Autocartera 8.751.388 - 8.751.388 0,8% -
Otros accionistas actuales de
Mittal Steel® 80.855.495 - 80.855.495 7,5% 7,6%
Antiguos accionistas de
Arcelor 335.834.975 - 335.834.975 31,2% 31,4%
Antiguos titulares de
Obligaciones Convertibles® 21.103.896 - 21.103.896 2% 2%
Antiguos titulares de
opciones de Mittal Steel® 4.979.910 - 4.979.910 0,5% 0,5%
Antiguos titulares de
opciones de Arcelor® 2.532.658 - 2.532.658 0,2% 0,2%
Total 619.853.112 457.490.210 1.077.343.322 100% 100%

Asumiendo una aceptacion del 25% por parte de los titulares de Valores de Arcelor

NUmero de NUmero de
acciones acciones % del % de los
ordinarias de ordinarias de capital derechos
Clase A Clase B Total social de voto
Accionista Mayoritario 165.794.790 457.490.210 623.285.000 69,4% 70,1%
Autocartera 8.751.388 - 8.751.388 1% -
Otros accionistas actuales de
Mittal Steel® 80.855.495 - 80.855.495 9% 9,1%
Antiguos accionistas de
Arcelor 167.917.488 - 167.917.488 18,7% 18,9%
Antiguos titulares de
Obligaciones Convertibles® 10.551.948 - 10.551.948 1,2% 1,2%
Antiguos titulares de
opciones de Mittal Steel® 4.979.910 - 4.979.910 0,6% 0,6%
Antiguos titulares de
opciones de Arcelor® 1.266.329 - 1.266.329 0,1% 0,1%
Total 440.117.347 457.490.210 897.607.557 100% 100%
2 Incluye a los accionistas minoritarios de Mittal Steel que poseian acciones de libre circulacion a 31 de
marzo de 2006.
2 De acuerdo con una oferta del 100%, 75%, 50% 0 25% de las obligaciones convertibles.
(©)] Suponiendo que se ejerzan todas las opciones sobre acciones de Mittal Steel no ejercidas a 31 de marzo de
2006.
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3.2

3.4.

3.6

4 Asumiendo que se ejerzan todas las opciones sobre acciones de Arcelor o Usinor no ejercidas a 6 de
febrero de 2006 y que se reciba una oferta del 100%, 75%, 50% o 25% de las acciones de Arcelor a dicho
ejercicio.

I ntenciones en materia de gobierno corporativo para Arcelor

Conslltese el Apartado V.A.3.1 anterior.
Intenciones relativas a la reestructuracion societaria

Las Partes del Memorandum of Understanding han acordado hacer todo lo que esté a
su alcance para obtener, tan pronto como sea factible tras el cierre de la Ofertay de
cualquier oferta posterior resultante o adquisicién obligatoria, lafusion de Mittal Steel
con Arcelor, manteniendo la sumisién de la misma a las Leyes de Luxemburgo y con
domicilio y sede principal en dicho pais. El cierre de la fusion posterior a la Oferta
estara sujeto ala obtencion por € Accionista Mayoritario de una exencién en relacion
con la obligacion de presentar una oferta de adquisicion obligatoria (mandatory bid)
segun lo establecido en € articulo 5 de la Ley luxemburguesa de 19 de mayo de 2002,
sobre ofertas publicas de adquisicion, con motivo de la superacion del umbral de un
tercio en Arcelor por lafusién de Mittal Steel con Arcelor, siempre que no haya sido
impuganada ante las autoridades competentes (la Ley luxemburguesa de 19 de mayo
de 2006, sobre ofertas publicas de adquisicién, no contempla especificamente
ninguna exencion a la obligacion de presentacion de oferta para la adquisicion del 33
1/3% o porcentgje superior de los derechos de voto de una sociedad luxemburguesa.
El articulo 4(5) de la referida Ley legitima a la CSSF a exonerar tal obligacion s
existen circumstancias especiales) Sujeto a un ulterior andlisis legal y fiscal, la fusion
tomara la forma de una fusién transfronteriza regida por las leyes de Holanda y de
Luxemburgo. De conformidad con lo anterior, los derechos y privilegios de los
accionistas de Arcelor que acudan a la Oferta de Mittal Steel pueden, tras €l cierre de
la referida fusion, quedar sujetos de nuevo a la Ley luxemburguesa. En € futuro se
mantendran conversaciones con las autoridades de Luxemburgo con € fin de obtener
las garantias precisas a respecto de la ubicacion de la sede principal de la Compafiia
en Luxemburgo. En este momento e calendario de la fusion aln no esta fijado,
aunque es probable que se extienda entre 9 y 12 meses tras la liquidacién de la Oferta
debido, entre otros mativos, a tiempo necesario para llevar a cabo cuantos andlisis y
deliberaciones sean precisos, asi como ala admision a cotizacién de la nueva sociedad
en seis bolsas de valores. De acuerdo con lo establecido en el Memorandum of
Understanding, las Partes realizaran sus mejores esfuerzos para que la fusion se
realice utilizando una ecuacién de canje consistente con el vaor de la ofertarevisada a
la fecha de liquidacion, si bien no existird componente en efectivo en la referida
fusion.”

“Para mayor claridad, se degja expresa constancia de que las intenciones de Mittal
Steel en relacion con la exclusion de cotizacion de las acciones de Arcelor previstas
en e Apartado V.A.35 del Follero de OPA no han sido modificadas como
consecuencia de la mejorade los términos y condiciones de la Oferta.”

Intenciones relativas alas opciones sobre acciones de Arcelor

En el Memorandum of Understanding, Arcelor se hareservado € derecho aacelerar la
conversion de opciones en circulacion para la adquisicion de sus acciones en relacion
con la Oferta. Si la Oferta tiene resultado positivo, las opciones existentes para la
adquisicion de acciones de Arcelor se mantendran de tal forma que los titulares de
opciones seguirdn beneficiandose de las mismas tras la reestructuracién mencionada
en € apartado V.A.3.4 anterior. Caso que dicha reestructuracion no se haya
completado a 30 de junio de 2007, Mittal Steel ha acordado en e Memorandum of
Understanding la implantacion de un mecanismo de liquidez que permita que los

39



37

39

titulares de opciones, tras € transcurso de los periodos de titularidad que sean de
aplicacion a tenor de las leyes y normativas fiscales aplicables, canjeen las acciones
de Arcelor resultantes del gjercicio de sus opciones por acciones de Mittal Steel segun
€ ratio de canje de laModalidad Subsidiaria con Contraprestacion en Acciones.

Politica de dividendos

L as Partes han acordado en el Memorandum of Understanding que €l Grupo adoptara
una politica de distribucién a sus accionistas de aproximadamente el 30% de sus
ingresos netos anuales. No obstante, € Grupo no estard obligado a distribuir
dividendos, por lo que no puede existir garantia alguna respecto de su pago a futuro, y
|os dividendos podrian disminuir o ser eliminados a futuro.

Mientras los valores de Arcelor sigan cotizando en Bolsa, Mittal Steel tiene intencién
de alinear |a politica de dividendos de Arcelor con la que adoptara el Grupo, es decir,
la distribucion de aproximadamente el 30% de los ingresos netos de Arcelor a los
accionistas de Arcelor.

Adquisicién obligatoria de las participaciones minoritarias en Arcelor Brasil, SA. y
Acesita, SA., lasdosfiliales brasilefias de Arcelor

Arcelor Brasil, SA. y Acesita, SA. son dos compafiias brasilefias que cotizan en la
Bolsa de Vaores de S&o Paulo (BOVESPA). Arcelor posee aproximadamente un
66% de las acciones con derecho de voto en circulacidn de Arcelor Brazil SA. Trasla
oferta para la adquisicién de las acciones con derecho de voto de Acesita, SA., que
todavia no poseia y que concluy6 € 26 de abril de 2006, Arcelor cuenta, directa o
indirectamente, con aproximadamente el 56% del capital socia (representado por
acciones ordinarias con derecho de voto y acciones preferentes sin voto) y
aproximadamente €l 91% de las acciones con derecho de voto. Adicionalmente,
Arcelor anuncio el 30 de marzo de 2006 una oferta de adquisicion sobre las acciones
de Acesita S.AA que no posee. El Articulo 254-A de la Ley de Sociedades brasilefia
exige que, en €l caso de una adquisicién directa o indirecta del control de una empresa
cotizada en Brasil, €l adquiriente realice una oferta por todas las acciones con derecho
avoto que no controle todavia.

Suponiendo que la adquisicion del control de Arcelor constituya un cambio de control
de sus filiales brasilefias, deberén efectuarse ofertas por todas las acciones con
derecho a voto de accionistas minoritarios en un plazo no superior atreinta dias desde
la citada adquisicion del control sobre Arcelor. El precio de la oferta deberd ser a
menos del 80% de la parte de la contraprestacién total satisfecha por Arcelor, incluida
la prima gque sea razonablemente imputable a |as sociedades brasilefias. En e caso de
Arcelor Brasil, SAA., sus estatutos aumentan este porcentgje hasta un 100%. La
determinacion del precio de Arcelor Brasil, SA. y de Acesita, SA. la efectuard un
experto independiente designado por la sociedad y queda sujeta a control judicia a
peticion de los accionistas minoritarios.

Mittal Steel podra ofrecer a los accionistas brasilefios la misma formula mixta de
acciones y efectivo prevista en la Oferta, o Unicamente efectivo. Estas ofertas se
financiarian por medio de uno o varios recursos existentes: flujo de caja y fondos
procedentes de nuevas financiaciones. Mittal Steel no prevé tomar esta decision antes
de lafinalizacion de la Oferta. A modo de g emplo Unicamente, de acuerdo con (i) la
participacion accionarial de Arcelor en ambas sociedades (segin se describe
anterirmente), (ii) los precios respectivos de cierre de los mercados de Acesita, SA.y
Arcelor Brasil, S.A del 23 de junio de 2006 segin Bloomberg (los cuales podran

40



diferir de los valores tedricos de dichas acciones segln se determinen finalmente de la
forma descrita més arriba), (iii) un precio de oferta igual a 80% y a 100%,
respectivamente, de los precios de mercado del momento, en ambos casos sin asignar
ningun valor de prima relacionado con la Oferta; y (iv) €l Precio de Referencia de las
acciones de Mittal Steel de 25,71 euros (32,17 ddlares estadounidenses). utilizado a
efectos de calculo en e contexto de la Oferta, las participaciones del resto de
accionistas (minority interest) en estas sociedades ascenderian a un valor conjunto de
aproximadamente 2.800 millones de euros, que requeririan la emision de
aproximadamente setenta 'y cuatro millones de accionesy el pago de 900 millones de
euros en efectivo si Mittal Steel ofrece la misma combinacién (es decir, 68,9% /
31,1%) de acciones y efectivo, que en la Oferta. En relacion con estas ofertas, se
mantendrén los porcentajes anteriores, sin realizar gjuste alguno como consecuencia
del dividendo pagado por Arcelor en fecha 29 de mayo de 2006.

Para una descripcion de determinadas incertidumbres y de los riesgos resultantes en
relacion a este particular, véase el Apartado 1V precedente.”

El Apartado 1.A.5 del Folleto de OPA se sustituye en su totalidad por el texto siguiente, con
el fin de reflejar la mejora de los términos de la Oferta:

u5'

Impacto de la operacién en el Grupo

Mittal Stedl ha elaborado un balance de situacion integrado pro forma, consolidado y
no auditado, cerrado a 31 de diciembre de 2005, como si Arcelor hubiese consolidado
en dicha fecha, y una cuenta de resultados integrada pro forma del gercicio cerrado a
31 de diciembre de 2005 como si I1SG y Arcelor hubiesen consolidado durante la
totalidad de dicho gjercicio (conjuntamente, los “ Estados Financieros Pro Forma”). El
referido balance y la citada cuenta de resultados han sido elaborados de conformidad
con IFRSYy han sido revisados por Deloitte Accountants B.V. tal y como se expresaen
su informe de fecha 4 de julio de 2006. Los Estados Financieros Pro Formay el citado
informe del auditor se acompafian como Anexo E al Folleto de OPA.

Los Estados Financieros Pro Forma se basan en determinadas hip6tesis detalladas en
la Nota 6 alos mismos, que asumen las siguientes premisas: (i) Mittal Steel adquiere
el 100% de los Valores de Arcelor mediante la Ofertay (ii) Dofasco no seincluye en
el perimetro de consolidacion de Arcelor. Para evitar todo género de duda, se precisa
gue los Estados Financieros Pro Forma no consideran el vaor de la adquisicion de
Kryvorizhstal (acontecida el 25 de noviembre de 2005) como si hubiera desplegado
efectos a 1 de enero de 2005 por cuanto dicha operacién supone un cambio
significativo (significant gross change) en virtud de las normas aplicables.

En las tablas siguientes se incluyen determinadas cifras clave extraidas o derivadas de
Estados Financieros Pro Forma, preparados segiin IFRS:
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Datos de la cuenta de

Ejercicio cerrado a

resultados 31 de diciembre de 2005
usb usD usD usD Euros®
(Todas | as cantidades Mittal Combi- Combi-
en millones) Steel Arcelor Ajustes nado nado
Ventas 31.260 40.613 - 71.873 57.711
Beneficio de explotacion 5.135 5.450 - 10.585 8.499
Resultado neto incluyendo
participaciones minoritarias 4.024 5.327 (361) 8.990 7.219
Ejercicio cerrado a
Datos del balance 31 de diciembre de 2005
usD usb usD usD Euros®
(Todas | as cantidades Mittal Combi- Combi-
en millones) Steel Arcelor Ajustes nado nado
Efectivo y equivalentes de
efectivo, efectivo restringido
einversiones a corto plazo® 2.149 5.502 (275) 7.376 6.228
Fondo de comercio y activo
inmaterial 1.706 229 15.723 17.658 14.909
Deudas con bancosy parte
actual dela cartera de deuda
alargo plazo 334 1.922 2.750 5.006 4.227
Deudafinancieraalargo
plazo, neta deladel periodo 7.974 5.141@ 8.063 21.178@ 17.881@
Patrimonio neto 15.584 20.887 4509 40.980° 34.600

(@]

@]

(©)

El tipo de cambio utilizado para la conversién de USD en euros es de 1,1844 en las partidas
del balance (tipo de cierre a 31 de diciembre de 2005) y de 1,24539 en las partidas de la
cuenta de resultados y de los correspondientes al flujo de caja (tipo medio en 2005).

Estas cantidades no incluyen ninglin endeudamiento contraido por Arcelor para financiar su
adquisicion de Dofasco por aproximadamente 5.600 millones de délares, ya que la
adquisicién y cualquier endeudamiento en virtud de la misma no se reflejan en el balance
general de Arcelor a 31 de diciembre de 2005 utilizado como base para la Informacién
Financiera Pro Forma. Actualmente, Mittal Steel tiene intencion de destinar los beneficios
(aproximadamente, 3.750 millones de euros) de la venta propuesta de Dofasco a
ThyssenKrupp tras su adquisicion de Arcelor para devolver la deuda contraida por Arcelor
para financiar su adquisicion de Dofasco, con el fin de nutrir sus necesidades de liquidez
(reducidas por ese motivo) y con fines corporativos generales. Si Mittal Steel no es capaz de
consumar la venta de Dofasco por algin motivo, incluida la oposicién del Consejo de
Administracion de Arcelor (al que se ha sometido la decision de desinvertir en Dofasco por
virtud del Memorandum of Understanding), dichos beneficios no estarian disponibles para
reducir el endeudamiento. Mittal Steel trae a colacion a este respecto el anuncio de 24 de
abril de 2006 en el que Arcelor puso de manifiesto la contratacion en 30 de marzo de 2006 de
una linea de crédito sindicada a tres afios por valor de 4.000 millones de euros.

Refleja el efecto neto de la emision de aproximadamente 793 millones de Nuevas Acciones de
Mittal Steel (sin incluir las Nuevas Acciones de Mittal Steel que se emitirdn con motivo de la
oferta de adquisicion de las acciones en cartera de Arcelor) como parte de la
contraprestacion de la Oferta.

Capitalizacion pro forma a 31 de diciembre de 2005
y ratios de crédito seleccionados

(en millones de USD)

Pro forma
Ajustes pro Mittal /
Mittal Steel Arcelor forma Arcelor
Deuda a corto plazo 334 1.922 2.750 5.006
Deudaalargo plazo 7.974 5.141 8.063Y 21.178"
Deudatotal 8.308 7.063 11.653 27.024
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Efectivo (2.149) (5.502) 275 (7.376)

Deudaneta 6.159 1561 11.088 18.808
Total patrimonio 15.584 20.887 4.509 40.980
Capitalizacion total? 21.743 22.448 15.597 59.788
Apalancamiento®® 39,5% 7.5% 45,9%
EBIT / Gasto neto por

intereses @ 132 17,2 91

Deudaneta/ EBITDA® 1 02 1,4

EBITDA / intereses netos® 16,3 22,2 115

(1) Representa la deuda contraida para financiar la Contraprestacion en Efectivo de la Oferta.

(2)  Calculada como deuda neta mas el total patrimonio.

(3) Calculada como deuda neta dividida por total patrimonio. A los efectos del pro forma Mittal
/Arcelor, la deuda neta incluye la deuda adicional como consecuencia de la Contraprestacion en
Efectivo de la Oferta y el total patrimonio se incrementa para reflejar la Contraprestacion en
Efectivo de la Oferta.

(4) Calculado como EBIT (= resultados de explotacion) dividido por el gasto neto por intereses. A
los efectos del pro forma Mittal /Arcelor, el gasto neto por intereses incluye el gasto adicional
por intereses como consecuencia de la la Contraprestacién en Efectivo de la Oferta por valor de
453 millones de délares estadounidenses.

(5) EBITDA = Resultados de explotacion + depreciacion

(6) Calculado como EBITDA (= Resultados de explotacién + depreciacion) dividido por intereses

netos.”



Antecedentes de la Oferta

El Apartado V.B.2 del Folleto de OPA no se ha modificado. El Apartado V.B.1 del Folleto
de OPA se sustituye en su totalidad por el texto siguiente, con el fin de reflejar los
acontecimientos posteriores a 31 de mayo de 2006:

“l.

Negociaciones previas

La descripcién siguiente se basa en la vision de Mittal Steel de los sucesos relevantes
acaecidos en los Ultimos meses con caracter previo ala presentacion de la Oferta.

A finales de octubre de 2005, el Sr. Aditya Mittal, Consgero y Director Financiero de
Mittal Steel, planted al Sr. Lakshmi Mittal, Presidente y Consegjero Delegado de Mittal
Steel, asi como a otras personas de la Sociedad, € interés de una fusion de Arcelor y
Mittal Steel. A finales de octubre y principios de noviembre de 2005, € Sr. Aditya
Mittal mantuvo un par de conversaciones con € Sr. Alain Davezac, gjecutivo de
Arcelor, sobre posibles areas de cooperacion entre las referidas sociedades. Durante la
Tercera Conferencia Europea del Acero (3rd Steel Success Strategies Europe
Conference) que tuvo lugar entre el 27 y el 29 de noviembre de 2005 en Londres, € Sr.
Aditya Mittal sugirid a Sr. Alain Davezac la posibilidad de concertar una reunion entre
e Sr. Guy Dallé, Presidente de Consgjo de Administracion y Consgjero Delegado de
Arcelor, y el Sr. Lakshmi Mittal. Ulteriormente, durante diciembre de 2005 y principios
de enero de 2006, se consideraron varias fechas para la reunion entre el Sr. Dolléy los
Sres. Lakshmi y Aditya Mittal, y finalmente el 6 de enero de 2006 se acordd que la
referida reunién tendrialugar € 13 de enero de 2006 en Londres.

En lareunion del 13 de enero de 2006, los Sres. Lakshmi y Aditya Mittal propusieron al
Sr. Doallé la concentracion empresarial de Mittal Steel y Arcelor. El Sr. Dollé no se
pronuncié y sefial 6 algunas dificultades que observaba en relacion con una operacion de
esa naturaleza, incluidos los riesgos inherentes a su integracion.

El 20 de enero de 2006, € Sr. Lakshmi Mittal entr6 de nuevo en contacto con €l Sr.
Dollé con objeto de concertar una reunién durante el fin de semana para discutir una
estrategia global, que se definiria durante la reunién. No obstante, el Sr. Dollé no estuvo
disponible hasta € 24 de enero de 2006, pasado €l referido fin de semana. Se acordd
gue se reunirian latarde del 24 de enero de 2006 en L uxemburgo.

El 23 de enero de 2006, ThyssenKrupp anuncié que no mejoraria las condiciones de su
oferta publica de adquisicion con respecto a la sociedad canadiense Dofasco, a
consecuencia de lo cual el Consgjo de Administraciéon de Dofasco se pronuncié a favor
de la oferta por parte de Arcelor sobre Dofasco. Como consecuencia de o anterior, la
mafiana del 24 de enero de 2006 el Sr. Dollé pospuso la reunion con € Sr. Lakshmi
Mittal prevista para aquella tarde, por causa del desplazamiento del primero a Canada.
En dichas circunstancias, el 24 de enero de 2006 el Sr. Lakshmi Mittal contacté con el
Dr. Ekkehard Schulz, Presidente del Consgjo Ejecutivo de ThyssenKrupp, paratratar de
la posible adquisiciéon de Dofasco por parte de ThyssenKrupp a resultas de una posible
oferta completada con resultado positivo por parte de Mittal Steel con respecto a
Arcelor. El 26 de enero de 2006, Mittal Steel y ThyssenKrupp suscribieron un acuerdo
vinculante a este efecto y el Consgjo de Administracion de Mittal Steel aprob6 la Oferta
y los acuerdos para su financiacion.



Durante €l 26 de enero de 2006, Mittal Steel recibié numerosas Ilamadas de los medios
de comunicacion acerca de la eventual Oferta por Arcelor, con la consiguiente
preocupacion por posibles filtraciones. En consecuencia, €l Consgjo de Administracion
de Mittal Sted se reunié (mediante conferencia telefonica) en latarde del 26 de enero 'y
aprobo la Ofertay las los acuerdos oportunos paralafinanciacion de lamismay decidié
anunciar la Oferta a la mafiana siguiente. En consecuencia, la tarde del 26 de enero de
2006, tras €l cierre delaBolsade Nueva York, €l Sr. Lakshmi Mittal contact6 con el Sr.
Dollé para informarle de que Mittal Stedl anunciaria la Oferta a dia siguiente, y € Sr.
Dallé puso fin ala conversacion. El Sr. Lakshmi Mittal procedio entonces a dejar en €
teléfono movil del Sr. Dollé un mensaje de voz detallado explicando las intenciones de
Mittal Steel. Por otro lado, €l Sr. Aditya Mittal contact6 con €l Sr. Davezac en Arcelor y
le informo sobre lo anterior. Ningun directivo de Arcelor se ha puesto en contacto
personalmente con los Sres. Lakshmi Mittal, Aditya Mittal o con ningln otro de los
directivos de Mittal Steel en respuesta a las dos Ilamadas mencionadas.

El 27 de enero de 2006 Mittal Steel publico un anuncio relativo a su intencion de lanzar
|la presente Oferta.

Desde 19 de abril hasta 8 de mayo de 2006, se mantuvieron una serie de contactos y se
cruzé correspondencia entre el Sr. Lakshmi Mittal y el Sr. Joseph Kinsch, Presidentes
de los Consgjos de Administracion de Mittal y Arcelor, respectivamente. El Sr. Mittal
inicié contactos para concertar una reunion con e Sr. Kinsch a objeto de tratar sobre
una posible propuesta para la integracion de ambos grupos formulada por Mittal Steel,
gue pudiera ser recomendada por €l Consgo de Administracion de Arcelor. Se siguid
un intercambio de correspondencia en el cual (i) € Sr. Mittal puso de manifiesto que
Mittal Steel estaria dispuesta a revisar los términos de su oferta en e contexto de una
transaccion amistosa, definiendo en particular una formul acién revisada de la estructura
de gobierno corporativo que Mittal Steel estaria dispuesta a contemplar en dicho
contexto; y (ii) e Sr. Kinsch solicitd informaciéon y documentacion diversa, que en
parte le fue facilitada por € Sr. Mittal. Dichos contactos no dieron finalmente lugar a
ninguna reunion. Arcelor y Mittal Steel publicaron sendos comunicados de prensa los
dias 8 y 9 de mayo, respectivamente, comunicando la existecia de dichos contactosy su
finalizacion. El 10 de mayo, €l Sr. Kinsch escribié a Sr. Mittal, entre otras cosas, para
reiterarle la peticion de recibir mas documentos (concretamente, el plan de negocios de
Mittal Steel) como requisito previo a cualquier negociacién. El 16 de mayo, € Sr.
Mittal escribié a Sr. Kinsch ofreciendo la entrega de dicho plan de negocios en €l
marco de un acuerdo negociado a este respecto.

El 19 de mayo de 2006, € Consgo de Administracion de Mittal Steel se reunid
(mediante conferencia telefénica), aprobd la mejora de la Oferta y los acuerdos
financieros modificados en relacién con la mejora, y decidié anunciar la Oferta
mejorada ese mismo dia. El 19 de mayo de 2006, Mittal Steel emitié un comunicado de
prensaen e gque anunciaba su intencién de mejorar la Oferta.

El 21 de mayo de 2006, € Consgjo de Administracion de Arcelor se reunié para
analizar, entre otros, la Oferta mejorada de Mittal Steel. Arcelor emitié un comunicado
de prensa en € que declaraba que €l Consgo examinaria las condiciones de la Oferta
mejorada tras la correspondiente autorizacion del Suplemento al Folleto de OPA, y
expresaba su intencion de analizar €l plan de negocios de Mittal Steel.

Entre e 22 y el 24 de mayo de 2006, finalizando con un correo electrénico del Sr.
Mittal a Sr. Kinsch en fecha 24 de mayo de 2006, se produjeron diversos contactos
entre e Sr. Mittal y el Sr. Kinsch discutiendo el intercambio del plan de negocios de
Mittal Steel, y las medidas allevar a cabo para preservar su confidencialidad.
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En fecha 26 de mayo de 2006, el Sr. Kinsch remitié un correo electrénico a Sr. Mittal
confirméndole que habia recibido su correo electrénico del dia anterior, festivo en
Luxemburgo, e informandole de que € Consgjo de Administracion de Arcelor habia
aprobado una operacion estratégica el dia precedente (ver Apartado I11.B.1.).
Asimismo, puso de manifiesto que, a su entender, el acuerdo de confidencialidad habia
sido acordado por los asesores legales.

El 2 dejunio de 2006, € Sr. Mittal se puso en contacto por escrito con el Sr. Kinschy le
adjuntd los siguientes documentos. (i) un Acuerdo de Confidencialidad debidamente
firmado; (ii) € plan de negocios de 2008 de Mittal Stedl; (iii) una presentacion en laque
se resumia la propuesta de valor de una integracion entre Mittal Steel y Arcelor y una
comparacion de la misma respecto de una integracion entre Arcelor y Severstal; y (iv)
las pautas actualizadas de |os resultados de 2006 de Mittal Steel. En la propia carta, €l
Sr. Mittal afirmaba el compromiso continuo de Mittal Stedl respecto de la integracion
propuesta con Arcelor con independencia de la anunciada operacion con SeverStal, y
reiteraba su opinién en e sentido de que la propuesta revisada de Mittal Steel
redundaria en beneficios alargo plazo para el sector del acero. Adiciona mente, resumio
las modificaciones y las afadiduras a la propuesta de Mittal Steel en materia de
gobierno corporativo en e contexto de una transaccion amistosa, sin perjuicio de lo
dicho a este respecto con anterioridad. El Sr. Mittal finaliz6 afirmando que, ahora que
Arcelor habia recibido €l plan de negocios de Mittal Steel, esperaba poder reunirse
pronto con €l Sr. Kinsch con € fin de progresar en € marco de una transaccién
amistosay recomendada.

El 6 de junio de 2006, € Sr. Kinsch escribi6 al Sr. Mittal acusando recibo de la cartade
2 de junio y de sus documentos adjuntos. El Sr. Kinsch afirmé que, pese a que la
direccion de Arcelor seguia revisando el plan de negocios y las previsiones financieras
de Mittal Steel, era evidente que se suscitaria un gran volumen de cuestiones
importantes relativas a plan de negocios, por o que propuso una reunion entre los
grupos de trabajo de Arcelor y de Mittal Steel para que pudieran plantearse dichas
preguntas directamente.

Entre e 8y e 25 de junio de 2006 se produjeron una serie de contactos entre, de un
lado, los Sefiores Lakshmi y Aditya Mittal y, de otro lado, los Sefiores Joseph Kinsch,
Michel Wurth, Gonzalo Urquijo y Roland Junck, en los que se trataron las condiciones
de una posible oferta recomendada, entre ellas la mejora de la Oferta, y los términos y
condiciones del Memorandum of Understanding.

El 8 de junio de 2006 los Sres. Aditya Mittal y Bill Scotting, de Mittal Steel, se
reunieron con los Sres. Roland Junck y Arnaud Poupart-Lafarge, de Arcelor, para
debatir y aclarar cuestiones relativas a plan de negocio presentado a Arcelor por el Sr.
Mittal el pasado 2 de junio de 2006.

El 10 de junio, & Sr. Mittal se dirigié por escrito a Consgjo de Administracion de
Arcelor, mediante carta dirigida a la atencién del Sr. Kinsch, a fin de aclarar ciertos
puntos relativos a plan de negocio de Mittal Steel planteados por os representantes de
Arcelor en la mencionada reunién de 8 de junio.

El 13 dejunio, los Sres. Aditya Mittal, Bill Scotting y Sjoerd de Vries, de Mittal Stedl,
mantuvieron una reunion con los Sres. Michel Wurth, Gonzalo Urquijo y Roland Junck,
de Arcelor, quienes habian recibido del Consgjo de Administracién de Arcelor el
mandato de examinar a fondo la propuesta de Mittal Steel y de plantear posibles
mejoras a la oferta presentada por ésta. En dicha reunion se debatio acerca de los
modelos de negocio de ambas compahias, del potencial de sinergia 'y del proceso a
seguir en el desarrollo de las conversaciones posteriores. Se acordo celebrar una nueva

46



reunion € dia 15 de junio de 2006 para continuar debatiendo otros temas.

El 15 de junio, los Sres. Aditya Mittal, Bill Scotting y Sjoerd de Vries volvieron a
reunirse con los Sres. Michel Wurth, Gonzalo Urquijo y Roland Junck para tratar
cuestiones relativas a la evaluacion, las sinergias, la organizacion y e gobierno, asi
como para profundizar en el modo de proseguir las conversaciones entre ambas partes.

El 16 de junio, € Sr. Aditya Mittal y e Sr. Gonzalo Urquijo mantuvieron una nueva
reunién para profundizar en cuestiones relativas a la evaluacién. Paralelamente, los
Sres. Bill Scotting, Sjoerd de Vriesy David Clarke se reunieron con los Sres. Roland
Junck y Arnaud Poupart-L afarge para analizar, comparar y contrastar las asunciones en
las que basar los célculos de las sinergias.

En vista de los avances conseguidos en las reuniones celebradas durante la semana
anterior, seintensific €l calendario de reuniones, reanudandose éstas el 19 de junio con
|a participacion de los asesores juridicos de Mittal Steel y Arcelor.

El 19 de junio tuvo lugar una nueva reunion entre los Sres.Aditya Mittal y Sjoerd de
Vries y los Sres. Michel Wurth y Gonzalo Urquijo, en la que se trataron con mayor
detalle cuestiones relativas ala evaluacion y al gobierno corporativo. Al mismo tiempo,
los Sres. Bill Scotting y David Clarke se reunieron con los Sres. Roland Junck y Arnaud
Poupart-Lafarge a fin de debatir la convergencia de los modelos de negocio de ambas
compafiias.

El 20 de junio volvieron a reunirse los Sres.Bill Scotting David Clarke con los Sres.
Roland Junck y Arnaud Poupart-L afarge para discutir la convergencia de los modelos
de negocio y preparar un borrador de los principios empresariales propuestos para la
nueva organizacion.

Paralelamente, entre los dias 19 y 21 del mes de junio |os representantes de Mittal Steel
y Arcelor, junto con sus respectivos asesores legales entablaron conversaciones e
iniciaron la negociacion de un protocolo de intenciones en virtud del cual Mittal Steel
se comprometia a modificar los términos de su oferta, e Consgjo de Administracion y
la direccion de Arcelor se comprometian a recomendar la acepacion de la oferta
revisada y € Accionista Mayoritario suscribia determinados compromisos relativos al
gobierno del grupo Arcelor - Mittal Stedl.

El 21 de junio de 2006 los Sres. Lakshmi y Aditya Mittal se reunieron con los Sres
Joseph Kinsch y Urquijo para debatir diversos asuntos pendientes, Ilegandose a la
conclusién de que e proceso mostraba signos lo suficientemente esperanzadores para
proseguir las negociaciones.

Desde el dia 22 de junio hasta el dia 25, los Sres. Aditya Mittal, Michel Wurth, Gonzalo
Urquijo y los respectivos asesores juridicos de las partes continuaron con las
conversaciones dirigidas a la elaboracion definitiva del  Memorandum  of
Understanding.

El 25 de junio de 2006, con carécter previo alareunion del Consgjo de Administracion
de Arcelor, representantes de Mittal Steel y Arcelor ultimaron los términos del
Memorandum of Understanding para presentarlo a los respectivos Consgos de
Administracion de ambas compafiias.

El 25 de junio de 2006, & Consegjo de Administracion de Mittal Stedl se reunié y aprobd

los términos revisados de la Oferta y la formalizacién del Memorandum of
Understanding.
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De su parte, €l 25 de junio de 2006, el Consegjo de Administracion de Arcelor aprobd
por unanimidad la formalizaciéon del Memorandum of Understanding y la
recomendacion a los accionistas de Arcelor y a los titulares de Obligaciones
Convertibles para que aceptaran la Oferta mejorada. Arcelor, Mittal Steel y €
Accionista Mayoritario suscribieron el Memorandum of Understanding inmediatamente
después.

El 25 de junio de 2006, Mittal Steel y Arcelor emitieron sendos comunicados de prensa

en los que anunciaban la Oferta revisada de Mittal Steel y la firma del Memorandum of
Understanding.”
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Acuerdos relativos ala Ofertay acuerdos entre Mittal Steel, Arcelor y/o sus respectivas
filiales

El Apartado V.C del Folleto de OPA se ha modificado y se sustituye en su integridad por lo
sigue:

1. Acuerdo entre Mittal Steel y ThyssenKrupp relativo a Dofasco

El 26 de enero de 2006, Dofasco y Arcelor suscribieron un acuerdo en virtud del cual Dofasco
decidia aceptar la oferta anunciada con anterioridad por Arcelor por la que esta Ultima
adquiriria todas las acciones ordinarias en circulacion de Dofasco a cambio de determinado
precio en efectivo que, en conjunto, supondria una transaccion por un total aproximado de
5.600 millones de dolares canadienses o de 71 ddlares canadienses por cada accion ordinaria.
L as principales condiciones de este acuerdo se resumen en €l presente Folleto de OPA. El 20
de febrero de 2006, Arcelor compro e 88,38% de las acciones ordinarias de Daofasco y
extendio su oferta hasta € 7 de marzo de 2006. El 21 de febrero de 2006, la mayoria de los
candidatos sugeridos por Arcelor fueron nombrados miembros del Consejo de Administracion
de Dofasco. El 7 de marzo de 2006, Arcelor aumentd su participacion hasta alrededor del
98,5% de las acciones ordinarias en circulacion de Dofasco. Mittal Steel entiende que Arcelor
se encuentra en la actualidad inmersa en el proceso de adquisicion de las acciones restantes
mediante un mecanismo de compraventa obligatoria de acciones establecido por lalegislacion
canadiense, cuyos resultados alln no se han anunciado.

Dada la amplitud y € posicionamiento de sus operaciones en Norteamérica, Mittal Steel
considerd que la inclusion de Dofasco en e perimetro de grupo resultante de una unién de
Mittal Steel y Arcelor seria redundante y, en consecuencia, no tendria una l6gica estratégica.
Por consiguiente, el 24 de enero de 2006, € Sr. Lakshmi Mittal se puso en contacto con €l Dr.
Ekkehard Schulz, Presidente del Consejo Ejecutivo de ThyssenKrupp, para tratar de la
eventua adquisicion de Dofasco por parte de ThyssenKrupp a resultas de una posible oferta
completada con resultado positivo por parte de Mittal Steel con respecto a Arcelor. El 26 de
enero de 2006, Mittal Steel alcanzd un acuerdo con ThyssenKrupp segun el cual, s Mittal
Stedl Ilegase a adquirir una posicion de control sobre Arcelor, Mittal Steel podria compeler a
Arcelor a que revendiera a ThyssenKrupp todas las acciones ordinarias de Dofasco en poder
de Arcelor aun precio igua al equivalente en euros de 68 dolares canadienses por accion, en
la medida que se obtuviesen las autorizaciones preceptivas necesarias y siempre gue no
acontecieran cambios materiales adversos en Dofasco entre € 26 de enero y la fecha de la
transmision a ThyssenKrupp. El precio de venta acordado es la cantidad de la Ultima oferta
por parte de ThyssenKrupp por Dofasco en e proceso de concurrencia de ofertas
competidoras que tuvo como resultado la adquisicion de Dofasco por parte de Arcelor. El
precio de compra sera ajustado sobre la base de las modificaciones que se produzcan en
capital circulante y fondos propios de Dofasco desde la fecha de su adquisicién por Arcelor y
|lafecha de reventa de sus acciones por Arcelor a ThyssenKrupp. Una vez completada la venta
de Dofasco a ThyssenKrupp, Mittal Steel compensard a Arcelor por la diferencia entre €
precio global que Arcelor satisfizo por Dofasco y € precio de recompra a ThyssenKrupp,
aproximadamente unos 235 millones de ddlares canadienses, menos las ganancias de Dofasco
recibidas por Arcelor. La compensacion se redizara en e momento de la venta a
ThyssenKrupp. Los medios precisos de compensacion se determinaran a la vista de las
circunstancias concurrentes en dicho momento, incluidas las consideraciones fiscales
oportunas, s bien reconoceran cabamente a Arcelor €l valor pertinente. Mittal Steel tiene
previsto utilizar los beneficios de la venta de Dofasco para saldar la deuda en que se haya
incurrido por Arcelor para financiar su adquisicion de Dofasco para reponer e efectivo
utilizado con tal fin o para conseguir objetivos generales de orden empresarial. Si la venta de
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Dofasco a ThyssenKrupp no se ha formalizado el 26 de abril de 2007, cada una de las partes
tendra derecho aresolver el acuerdo.

El 4 de abril de 2006, Arcelor anunci6 que habia transmitido sus participaciones en Dofasco a
S3 con € fin de impedir cualquier venta de Dofasco durante cinco afios, salvo que el Consgjo
de Administracion de S3 decidiera con anterioridad la disolucion de dicha fundacion. El
anuncio indicaba adicionamente que Arcelor retendria “todas las decisiones e intereses
econdmicos relativos a Dofasco, salvo por lo relativo a cualquier decisidn en relacion con la
venta de Dofasco”. En consecuencia, y puesto que Arcelor ha renunciado a hacer publicos
todos los términos sustanciales por lo que S3 viene regida, no resulta posible evaluar en su
totalidad las circunstancias en las que Dofasco puede venderse con anterioridad a los cinco
anos referidos. Cuando se disponga de mayor conocimiento de S3 y de las circuntancias de su
constitucion, Mittal Steel intentara encontrar vias para la disolucion de S3 o de cualquier otra
forma para hacer que la participacion en Dofasco sea transmisible a ThyssenKrupp. En la
actualidad y dado que no estan disponibles todas las condiciones relevantes de S3, no le
resulta posible a Mittal Steel disponer de una composicion de lugar clara acerca de si se
pueden alcanzar estos objetivos, y en caso afirmativo, laforma en que se conseguirian.

En & Memorandum of Understanding las Partes no han sido capaces de acanzar un acuerdo
relativo a la disposicion o retencidn de Dofasco (Véase €l Apartado V.C.2.(m) siguiente). Se
ha acordado que s la Oferta tuviera resultado positivo, Mittal Steel suscitaria de nuevo la
cuestion de Dofasco a nuevo Consegjo de Administracion de Arcelor para su consideracion y
decision para preservar los interes sociales del Arcelor.

Mittal Steel mantiene los compromisos asumidos con € Departamento de Justicia de los
Estados Unidos y ThyssenKrupp. Mittal Steel considera, pese a que no puede garantizarlo,
gue cuando el nuevo Consgjo de Administracion de Arcelor (que en un periodo breve tras el
cierre de la Oferta tendré una composicién como el del Consglo de Administracion de Mittal
Steel) considere todas las circunstancias incluyendo dichos acuerdos, concluira que la venta de
Dofasco favorece los intereses sociales de Areclor. En cualquier caso, no obstante, Mittal
Steel considera que si adquiere la mayoria de las acciones de Arcelor y € Departamento de
Justicia referido decide que es preciso llevar a cabo alguna medida para preservar la
competencia de la operacion (i) €l acuerdo con € Departamento de Justicia aplicara a Arcelor
y a cualesquiera sucesor de la Compafiay (ii) Areclor deberd cumplir con los acuerdos de
desinversion en Dofasco, incluyendo la realizacion de sus mejores esfuerzos parallevar a cabo
ladisolucién de S3.

Si S3 no pudiera disolverse en cinco afios e impidiera realmente la gjecucion de la venta de
Dofasco a ThyssenKrupp (o a cualquier otro comprador), Mittal Steel dirigira Dofasco del
modo més eficaz posible en e marco de S3. En este caso, podrian suscitarse algunas
cuestiones en materia de competencia (antitrust) en Estados Unidos y Canadd como
consecuencia de las operaciones existentes de Mittal Steel en Norteamérica. Mittal Steel ha
convenido con el Departamento de Justicia de los Estados Unidos de América que, caso de
plantearse por parte de las autoridades competentes, las mismas podrian resolverse de forma
satisfactoria mediante transmisiones de activos alternativos de Mittal Steel. Actualmente,
Mittal Steel espera que € andlisis de dichas cuestiones por parte de las autoridades
competentes concluya con anterioridad a la finalizacion del periodo de la Oferta. Mittal Steel
espera asimismo que cualquier transmision de dichos activos aternativos no sea sustancial y
no tenga un efecto negativo en las ventas u operaciones de Mittal Steel, en particular alavista
de la comentada retencion de Dofasco.

Por dltimo, laimposibilidad de consumar la venta de Dofasco a ThyssenKrupp supondria que
no se pudiera contar con e efectivo previsto de 3.750 millones de euros para reducir el
endeudamiento o para otros fines corporativos. Aunque Mittal Steel tenia previsto vender
Dofasco y utilizar los beneficios para reducir el endeudamiento, Mittal Steel no prevé ningdn
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efecto negativo como consecuencia de la imposibilidad de hacerlo, en particular ala vista de
los beneficios econdmicos de la titularidad continua de Dofasco. En ningin caso, la
financiacion de Mittal Steel depende de la venta de Dofasco ni la requiere, y Mittal Steel
posee los recursos financieros adecuados para retener Dofasco permanentemente si fuera
necesario.

En € caso de que pudiera venderse Dofasco a ThyssenKrupp pero, por cualquier motivo, ho
se llegase a consumar la venta segiin se ha previsto, Mittal Steel estudiaria en su momento
todas las opciones disponibles en tal momento, incluida la venta de la totalidad de Dofasco a
un Unico comprador alternativo, la venta de las distintas divisiones de Dofasco a multiples
compradores, y la posible conservacion de la totalidad o de ciertas divisiones de Dofasco.

“2. Acuerdos entre Mittal Steel, Arcelor y/o sus respectivas partes vinculadas
Memorandum of Understanding

El 25 de junio de 2006, tras la aprobacion unanime por parte de sus respectivos Consejos de
Administracién, Arcelor, Mittal Steel y € Accionista Mayoritario (las “Partes’) formalizaron
un protocolo de intenciones vinculante (el “Memorandum of Understanding”) relativo a los
términos y condiciones de la Oferta y a otros asuntos. Todos los términos esenciales del
Memorandum of Understanding estén resumidos en €l presente Apartado. Las menciones a
término ‘ Compafiia que se realizan en €l presente Apartado V.C.2.1 hacen referencia, segin
corresponda, a Mittal Steel y Arcelor en el escenario previo alalafusion, y a Arcelor en €
escenario posterior alafusién entre ambas.

(@ Ofertarevisada
Segun lo establecido en el Memorandum of Understanding, Mittal Steel ha acordado la
revision de la contraprestacion de la Oferta de conformidad con lo agui establecido, entre

otras cosas.

(b) Modelo Arcelor / Mittal Steel

Las Partes han acordado desarrollar y adoptar el siguiente modelo de negocio (el “Modelo
Arcelor / Mittal Steel”) para Arcelor, Mittal Steel y la Compafiia. El Modelo Arcelor / Mittal
Steel aspirara a alcanzar €l nivel mas alto de desarrollo sostenible en el sector, es decir, para
gue la Compafiia sea lider mundial en soluciones de acero de alta calidad y la megjor compafiia
acerera para los clientes, los accionistas y los empleados. EIl Modelo Arcelor / Mittal Steel
esta en consonancia con los planes de negocio y las préacticas actuales de Mittal Stedl.

Para ello se requerirala consecucion de:

0] laexcelenciaindustrial através de activos de Ultima generacién sostenida por un nivel
razonable de gastos de capital y el mejor 1+D;

(i) un liderazgo comercia basado en unos potentes canales de distribucion, una imagen
ante € cliente y la optimizacion de los mérgenes previo a la optimizacion de los
volUmenes;

(iii) una gestién de personal y una responsabilidad social a través de planes de incentivos
adecuados, del desarrollo de iniciativas, del didlogo social, de la responsabilidad
socia en €l caso de decisiones de reestructuracién y de un ato nivel de ética;

(iv) unos ambiciosos objetivos de rentabilidad, incluido € objetivo dd reparto de un
dividendo del 30% y una estructura de capital razonable; y una potente organizacion
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de la gestion y un ato nivel de gobierno corporativo, incluida la separacion del
consgjo de administracion y de la comision gecutiva, una mayoria de consegjeros
independientes y una estructura de gestion basada en tres dimensiones (unidades de
negocio, funciones corporativasy transversalesy regiones).

(© Fusion trasla Oferta

Véase el Apartado V.A.3.4 anterior.

(d) Limitacién de la Condicién de Aceptacion Minima de Mittal Steel

Mittal Steel se ha comprometido a no renunciar a la Condicion de Aceptacion Minima, salvo
gue ostente, tras la formalizacién de la Oferta (a través de valores ofrecidos en la Oferta 'y
junto con otra persona o personas que actlen de forma concertada con ella) latitularidad de al
menos 215 millones de acciones de Arcelor (que representan aproximadamente el 32,25% de
las acciones en circulacién de Arcelor sobre una base totalmente diluida). Mittal Steel no
tendrd obligacién alguna a renunciar a la Condicion de Aceptacion Minima. Véase €
Apartado V.D.6.1 siguiente.

(e Condiciones de la Recomendacion de la Oferta por parte del Consejo de Arcelor

En e contexto de la Oferta recomendada, el Consgjo de Administracion de Arcelor ha
acordado las condiciones siguientes:

0] se permitira que € Consgjo de Administracion de Arcelor modifique o retire su
recomendacion Unicamente en caso de que se produzca alguna de las circunstancias
siguientes: (1) que se reciba una Oferta Superior (segun se define mas adelante); (2)
que tenga lugar un Cambio Material Adverso que afecte a Mittal Steel (segin se
define més adelante); o (3) que se produzca un incumplimiento sustancial de las
declaraciones y garantias de Mittal Stedl.

(i) Arcelor recomendara publicamente la Oferta revisada e incitard a todos sus
accionistas y titulares de Obligaciones Convertibles a ofrecer sus valores en la Oferta
revisada

(i) L as Partes harén todo |o que esté a su al cance para obtener el compromiso publico del
Estado de Luxemburgo, de la regién Wallona y de los fondos de empleados para que
ofrezcan sus acciones de Arcelor en la Oferta revisada.

(iv) Arcelor no reprogramara ni anunciara una recompra publica de sus acciones propias,
ni procederd a una recompra de acciones ni a ninguna compra en €l mercado mientras
esté pendiente la Oferta revisada;

(V) El Consgjo de Arcelor gercera su derecho a terminar el SAA, con fecha del 25 de
mayo de 2006, entre Arcelor, Severstal y e Sr. Mordashov, y todos los acuerdos
auxiliares relacionados con €l mismo tan pronto como tenga derecho a hacerlo en
virtud de los términos y condiciones de los mismos. Ademés, Arcelor llevara a cabo
las siguientes acciones:

(@ hara que e Presidente actie en consonancia con e Memorandum of
Understanding y con la recomendacion de la Oferta por parte del Consgjo;

(b) participara en esfuerzos comerciales conjuntos, incluidas |las reuniones itinerantes
y las presentaciones alos inversores junto con Mittal Stedl;
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(c) no acordara ninguna modificacion del SAA ni de ningln otro acuerdo con €l Sr.
Mordashov, con Severstal o con alguna de sus entidades vincul adas.

Mientras esté pendiente la Oferta revisada, incluida cualquier modificacion, ampliacion,
renovacion o nueva presentacion de la misma, Arcelor se ha comprometido a que su Consgjo
de Administracion no haga uso del poder otorgado por virtud del Articulo 5 de sus Estatutos
Sociales para emitir nuevos valores de Arcelor (ni ninguin valor o derecho a adquirir ningin
otro nuevo valor) sin la aprobacion especifica de los accionistas, y a que no emita ni venda
nuevos valores (ni ningln valor o derecho a adquirir ningln otro nuevo valor) salvo en
aplicacion del voto positivo de los accionistas de la forma dispuesta para la modificacién de
sus Estatutos Sociales (es decir, una mayoria de los votos en junta de accionistas convocada
en laque existael quérum exigido en virtud de las leyes de Luxemburgo).

Arcelor ha acordado que, en tanto se halle pendiente de formalizacién la Oferta revisada, asi
como cualquier modificacion, ampliacion, renovacién o nueva presentacion de la misma, no
podra realizar cualesquiera otras transacciones ni actuaciones no contempladas en e curso
ordinario de su actividad, aparte de las relativas al cumplimiento de |as obligaciones derivadas
del SAA, sin contar con el voto afirmativo de los accionistas conforme a las modificaciones
de los Estatutos Sociales de Arcelor, o sin el previo consentimiento escrito de Mittal Steel. El
Memorandum of Understanding establece que el mencionado acuerdo no impedira a Consgjo
de Administracion recomendar una Oferta Superior. Arcelor ha acordado, asimismo, no
permitir laretirada o la modificacion de su recomendacion sobre la Oferta revisada, ni aprobar
o recomendar Ofertas de Adquisicién, a menos que se trate de una Oferta Superior.

Por “Propuesta de Adquisicion” se entendera toda propuesta u oferta realizada por cualquier
persona distinta de Mittal Steel con relacion a cualquier (i) presentacion u oferta de canje
relativa a valores de Arcelor, (i) fusidn, consolidaciéon u otras formas de concentracion
empresarial que afecten a Arcelor, (iii) adquisicion directa o indirecta o0 compra de una parte
significativa de activos de Arcelor, (iv) recapitalizacion o reestructuracion de Arcelor, o (v)
adquisicion de cualesquiera valores de Arcelor, de derechos sobre los mismos o de derechos
convertibles o canjeables por dichos titulos, ya sea mediante presentacion a canje, canje,
nueva emisién o cualquier otro medio.

Por “Cambio Material Adverso que afecte a Mittal Steel” se entendera toda circunstancia
excepciona que afecte a Mittal Steel 0 a sus actuaciones (en cualquier supuesto que no se
derive de los términos contemplados en € presente o de acciones realizadas por Arcelor) y
que, en cualquier caso, provogue una alteracion sustancial o afecte de modo adverso a las
condiciones econdmicas de |a Oferta 0 ala capacidad de Mittal Steel paraformalizar la Oferta
revisada.

Por “Propuesta Superior” se entendera (i) toda oferta no competidora, completay vinculante,
(i) acompafiada de la acreditacion de su financiacion, (iii) sujeta Unicamente a la
recomendacion del Consgjo de Administracion de Arcelor, (iv) que haya sido anunciada
publicamente y debidamente presentada ante las autoridades reguladoras competentes de los
mercados de valores de la Union Europea, (iv) que incluya una Oferta Superior, y (v) que €
Consgio de Administracion de Arcelor (tras escuchar la opinidn de sus asesores legales y
financieros) decida en forma véida que supone una Oferta Superior presentada por un
oferente con capacidad de formalizar dicha Oferta.

Por “Oferta Superior” se entendera toda Propuesta de Adquisicion que adopte la forma de
oferta publica (offre publique d’acquisition) sobre la totalidad del capital social de Arcelor,
gue se rija por la Ley luxemburguesa de 22 de mayo de 2006, sobre ofertas publicas de
adquisicién y que Arcelor considere, seguin su leal saber y entender y una vez realizada la
pertinente evaluacion de sus obligaciones y basandose en una opinion de razonabilidad de una
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entidad financiera de prestigio internacional, que supone un valor superior para sus accionistas
respecto de la Oferta revisada.

) Confirmacion de los Compromisos Sociales

Véase d Apartado V.A.2.2 (a).

Adicionalmente, Mittal Steel implementara, de conformidad con € Modelo Arcelor / Mittal
Steel y exceptuando aquellos casos en los que se haya acordado o contrario, las inversiones
de capital establecidas en €l plan de valor de Arcelor existente.

(9) Gobierno corporativo

Segun lo establecido en el Memorandum of Understanding, tras la fecha de cierre de la Oferta
(el “Periodo Inicial”) y durante un periodo de transicion inicial de tres afios, se aplicaran
determinados mecanismos de gobierno disefiados para promover la integracion de Arcelor y
Mittal Steel. Arcelor y Mittal Steel acuerdan que tras la formalizacion de la Oferta, y hasta
que ambas Compafiias estén fusionadas en una Unica, modificaran y unificaran a la mayor
brevedad posible sus respectivas normas y estructuras de gobierno corporativo. Hasta que
Mittal Steel no esté fusionada con Arcelor, la composicién y el funcionamiento del Consgjo
de Administracion de Mittal Steel seran idénticos alos de Arcelor.

Hasta la conclusion de la Oferta o la terminacion del Memorandum of Understanding —lo que
se produzca primero en € tiempo-, tanto Mittal Steel como Arcelor dirigiran sus
correspondientes actividades del modo habitual y segin la préactica empleada en el pasado.

Para una descripcion de la composicién y funcionamiento del Comité de Direccién y del
Consgjo de Administracion acordados por las Partes en e Memorandum of Understanding,
respectivamente, véanse los Apartados V.A.2.4(b) y V.A.3.1(a) precedentes.

Las anteriores medidas de gobierno corporativo dejaran de tener efecto s el Accionista
Mayoritario ya no esté en posesién o no controla al menos e 15% del capital socia suscrito
de la Compafiia.

(h) Emision de Acciones afavor del Sr. Mordashov

El Memorandum of Understanding incluye varias disposiciones referentes a los efectos de la
emision de acciones de Arcelor para € Sr. Mordashov en virtud del SAA. Dichas
disposiciones no se exponen en el presente suplemento por cuanto que € dia 30 de junio de
2006 Arcelor anuncié que los titulares de aproximadamente € 58% de su capital emitido
acordaron € rechazo a la operacion con Severstal y que, en virtud de €ello, tendria lugar la
terminacion del SAA de conformidad con sus términos (véase Apartado 111.B.1.3 anterior).

0] I ndependencia de la Compafiia

Las Partes acuerdan que durante el Periodo Inicial, € Accionista Mayoritario no podra
incrementar su representacion en e Consgjo de Administracion de la Compafiia con €
proposito de destituir a un consgjero de la Compariia (salvo que se trate de un consegjero
designado por € mismo) ni de efectuar ningin cambio en la composicion o tamafio del
Consgjo de Administracion de la Compafiia.

Tras la finalizacion del Periodo Inicial, y con arreglo a lo previsto en los Estatutos, el
Accionista Mayoritario tendra derecho a disfrutar de una representacion en € Consgo de
Administracion de la Compafiia, proporcional a su participacion accionarial.



@ Operaciones con partes vinculadas

Las Partes acuerdan que cualquier transaccion entre la Compafiia (incluyendo cualquiera de
susfiliales) y sus consgjeros, se llevara a cabo con arreglo al principio paridad de condiciones,
y, de ser esencial, exigira la aprobacién de los miembros independientes del Consgjo de
Administracion.

El Consgjo de Administracién de la Compafiia estara autorizado a solicitar la colaboracién de
asesores expertos segln estime necesario y oportuno con relacion a cualquier decision
estratégicaclave.

(b) Limitacion de futuras adquisiciones (standstill)

Mittal Steel se ha comprometido, mientras la Oferta revisada esté pendiente, a no discutir ni
negociar con ninglin tercero ninguna participacion directa o indirecta por parte de dicho
tercero en ninguna oferta de adquisicion relativa a Arcelor ni en ninguna fusién o aportacion
de activos o recapitalizacion o participacion en una transaccion de capital relativa a Arcelor,
sin el consentimiento previo y por escrito del Consgjo de Administracion de Arcelor. Mittal
Steel tendr& libertad para adquirir acciones de Arcelor, mediante adquisiciones en el mercado,
o de otro modo, tras €l cierre y formalizacién de la Oferta revisada.

El Accionista Mayoritario se ha comprometido a no adquirir, directa o indirectamente, una
cantidad de acciones del capital socia de la Compafiia que supere € porcentaje del que sera
titular tras € cierre de la Oferta o por cualquier otra oferta u operacion de adquisicion
obligatoria posterior, salvo que obtenga € consentimiento previo por escrito de una mayoria
de los consgeros independientes del Consgjo de Administracion de la Compafiia
Cuaesguiera acciones adquiridas infringiendo esta restriccion estardn desprovistas de
derechos de voto y deberan ser transmitidas con carécter inmediato por € Accionista
Mayoritario.

Sin perjuicio de lo anterior, en caso de que (y siempre que) e Accionista Mayoritario ostente
la titularidad, directa o indirectamente, de menos del 45% de las acciones de la Sociedad
emitidas en ese momento, e Accionista Mayoritario podra adquirir (en €l mercado libre o en
otros mercados) acciones de la Compafiia hasta dicho limite. Adicionalmente, se permite que
el Accionista Mayoritario ostente la titularidad de acciones por encima del umbral
mencionado en €l parrafo inmediatamente anterior o del limite del 45% antes citado, y que
vote en consecuencia por dichas acciones, s la titularidad de las mismas emana de (i) la
suscripcion de acciones 0 derechos en proporcion a su participacion en el capital socia de la
Compafiia en ese momento, siempre que otros accionistas no hayan gjercitado la totalidad de
sus derechos a este respecto, o de (ii) una reduccion del nimero de acciones de la Compafiia
(entre otros, mediante ofertas de adquisicion de acciones propias o0 recompras de acciones) si
las decisiones de implantacién de dichas medidas se hayan tomado en junta de accionistas en
la que e Accionista Mayoritario no haya votado o, s las ha tomado el Consgjo de la
Compafiia con € voto favorable de una mayoria de los consgjeros independientes. Por Ultimo,
también se permite que el Accionista Mayoritario ostente la titularidad de acciones por encima
del umbral mencionado en e parrafo inmediatamente anterior o del limite del 45% antes
mencionado, y gue vote en consecuencia por dichas acciones, si adquiere las acciones que
superen dichos limites en el contexto de una oferta de adquisicion de acciones formulada por
un tercero y (i) una mayoria de los consejeros independientes del Consegjo de Administracion
de la Compafiia otorga su consentimiento por escrito a la adquisicién del Accionista
Mayoritario o (ii) € Accionista Mayoritario adquiriere dichas acciones en € marco de una
oferta por latotalidad de las acciones de la Compafiia.
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(© Indisponibilidad de acciones (lock up)

Durante € periodo de los cinco afios siguientes a la fecha de liquidacién de la Oferta, €l
Accionista Mayoritario se ha comprometido a no transmitir (y a procurar que sus filiales no
transmitan), directa o indirectamente, ninguna de las acciones de la Compafiia cuya titularidad
ostente sin la aprobacién de una mayoria de los consgjeros independientes de la Compafiia,
salvo que lo haga en relacion con (i) una of erta de adquisicion de un tercero recomendada por
la mayoria de los consgieros independientes de la Compafiia, o con (ii) la oferta de
adquisicion de acciones por parte del Accionista Mayoritario en € marco de una oferta parala
adquisicion de acciones propias de la Compafiia. Como excepcion a lo anterior, durante €l
periodo transcurrido entre el segundo aniversario de la fecha de liquidacion de la Ofertay la
finalizacion del periodo de indisponibilidad de cinco afios antes referido, € Accionista
Mayoritario podra transmitir un paguete de acciones que no supere el 5% del capital social de
la Compaiiia emitido en ese momento sin e consentimiento de una mayoria de los consegjeros
independientes de la Compaiiia.

L os compromisos mencionados relativos a la moratoria e indisponibilidad de acciones dejaran
de tener validez si € Accionista Mayoritario perdiera el control del 15% del capital social en
circulacion.

(d) No competencia

En tanto que el Accionista Mayoritario ostente la titularidad de a menos e 15% de las
acciones en circulacién de la Compafiia o tenga representantes en e Consgo de
Administracion de la misma o su Comité de Direccidn, no se permitira que €l Accionista
Mayoritario y sus partes vinculadas inviertan en negocios o lleven a cabo operaciones que
concurran con la Compafiia, salvo para el caso de ISPAT Indonesia.

() Denominacion

La denominacion de la compariia resultante serd “ Arcelor Mittal”.

(K) Restriccién en materia de acuerdos con €l fin de dar entrada a nuevos participaciones
de control

En tanto que condicion esencial para la suscripcion del acuerdo por parte de Mittal Steel,
Arcelor se ha comprometido, mientras la Oferta esté pendiente, a no solicitar ni formalizar,
entablar ni pretender conversacion o negociacién alguna con ningln tercero (incluyendo a Sr.
Mordashov, a Severstal, a cualquier entidad relacionada con €l Sr. Mordashov o con SeverSta
0 a cualesquiera personas que actllen con alguno de €ellos o0 en su nombre) relativa a
propuestas de adquisicion de acciones de Arcelor, directa o indirectamente. La Unica
EXcepcion a esta restriccion seria la relativa a una Propuesta Superior (segun se ha definido
previamente).

() Tratamiento de las Opciones sobre Acciones

Conslltese €l Aartado V.A.3.6 anterior.

(m) Dofasco

Las Partes no han podido alcanzar un acuerdo a respecto de la retencién o disposicién de
Dofasco. En e Memorandum of Understanding, las Partes pusieron de manifiesto sus

posiciones respectivas en este tema. Mittal Steel subray6 los compromisos que ha asumido
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con € Departamento de Justicia de los Estados Unidos de América y con ThyssenKrupp
relativos a la venta de Dofasco y reiterd su posicion a respecto de que no es necesario ni
relevante desde un punto de vista estratégico para la sociedad resultante en atencién a las
actividades existentes de Mittal Steel en Norteamérica. Arcelor expresd firmemente que
Dofasco aporta valor afiadido tanto para Arcelor como para la entidad resultante, siendo
relevante desde un punto de vista estratégico, con independencia de las actividades existentes
de Mittal Steel en Norteamérica. Arcelor considera asimismo que la retencién de Dofasco
redunda en beneficio de los intereses empresariales de Arcelor, que de facto no controla la
fundacion holandesa, la cual es propietaria de Dofasco. Por todo lo anterior, Arcelor
manifestd que no podia estar de acuerdo en provocar la disolucion de la fundacion con €l fin
de transmitir Dofasco. (Véase el Apartado V.C.1 anterior).

Con motivo de esta desavenencia y con el objetivo de permitir que la Oferta prospere en
beneficio de sus accionistas respectivos, las Partes acordaron que, caso que la Oferta revisada
tuviera resultado positivo, Mittal Steel volveria a someter la cuestién de la venta de Dofasco
al Consgjo de Administracion de Arcelor (que, poco después de la liquidacion de la Oferta
tendra la misma composiciéon que € Consgjo de Administracion de Mittal Steel) para que
vuelva a estudiarla y tome una decisién a respecto. Cualquier decision de disolver la
fundacion y vender Dofasco esta supeditada (i) ala aprobacion del Consegjo de Administracion
de Arcelor que estudiara € tema teniendo en cuenta Unicamente los intereses sociales de
Arcelor, lo cua se ha configurado como condicion esencial para que Arcelor suscribiera el
Memorandum of Understanding, y (2) ala aprobacién unanime de la fundacién.

Mittal Steel mantiene firmemente el compromiso de cumplimiento de sus acuerdos con el
Departamento de Justicia de los Estados Unidos de Américay con ThyssenKrupp. Aungue no
puede garantizarse, Mittal Steel entiende que, cuando € nuevo Consejo de Administracion de
Arcelor estudie todas las circunstancias, incluidos dichos acuerdos, |legard a la conclusion de
gue la venta de Dofasco redunda en beneficio de los intereses sociales de Arcelor. En
cualquier caso, no obstante, Mittal Steel considera que, si adquiriese una mayoria de las
acciones de Arcelor y € Departamento de Justicia decidiese necesario una medida en materia
de competencia, (i) €l acuerdo con el Departamento de Justicia sera de aplicacion a Arcelor y
a cualquier Compafiia sucesora de ésta y (ii) Arcelor deberd cumplir los acuerdos de
desinversion de Dofasco, incluyendo todo lo que esté a su alcance a los fines de la disolucion
de lafundacion holandesa.

(n) Juntas Extraordinarias de Accionistas

Conslltese Al apartado V.A.3.1(c) anterior.

(0) Terminacion del Memorandum of Understanding

El Memorandum of Understanding puede terminarse, estando pendiente la Oferta, por los
siguientes motivos:

@D por consentimiento mutuo y por escrito de las Partes;

2 por parte de Mittal Steel o de Arcelor, si Mittal Steel retirala Oferta por una falta de
cumplimiento o por larenuncia de alguna de las condiciones de la Oferta;

3 por parte de Mittal Steel o de Arcelor, en e momento en que se produzca un
incumplimiento sustancial de las manifestaciones y garantias realizadas por la otra
parte;

% por parte de Arcelor, si Mittal Stedl o € Accionista Mayoritario incumplen de forma
sustancial el Memorandum of Understanding y dicho incumplimiento no se subsana
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en el plazo de cinco dias a contar desde €l incumplimiento;

5) por parte de Mittal Steel, si Arcelor incumple de forma sustancial e Memorandum of
Understanding y dicho incumplimiento no se subsana en el plazo de cinco dias a
contar desde € incumplimiento;

(6) por parte del Accionista Mayoritario, si la Compafiia incumple de forma sustancial €l
Memorandum of Understanding y dicho incumplimiento no se subsana en € plazo de
cinco dias a contar desde €l incumplimiento;

@) por parte de Arcelor, si acontece una situacion de cambio material adverso relativa a
Mittal Stedl;
(8 por parte de Mittal Steel, si no se cumple la condicién relativa a la ausencia de

cambios material es adversos que afecten a Arcelor (ver Apartado V.D.6.2);

9 por parte de Mittal Steel, si el Consegjo de Arcelor retira su recomendacion al respecto
de la Oferta como consecuencia de una oferta superior.

(p) Misceldnea
0] Exigibilidad

El Memorandum of Understanding prevé que en e caso de incumplimiento por parte del
Accionista Mayoritario, tras e resultado positivo de la Oferta megjorada, de los pactos en
beneficio de la Compafiia, de Arcelor o de los interesados de Arcelor, dicho Memorandum of
Understanding sera resultara exigible por parte de los consgjeros independientes que actien a
través de la Compaiiia.

(i) Legidlacion aplicable

El Memorandum of Understanding se rige y queda sujeto a la legislacién luxemburguesa, sin
aplicar los principios conflictuales normativos que resulten de aplicacién de acuerdo con la
misma.

(i) Jurisdiccion

Cualquier conflicto relativo a la perfeccion y gecucién de las obligaciones contenidas en el
Memorandum of Understanding, asi como a su interpretacion y validez se somete al arbitrgje
de la Camara Internacional de Comercio (Internacional Chamber of Commerce) y a las
normas de éste. El idiomadel arbitraje serd el inglés, y su sede se ubicard en Bruselas.

2.2 Otros acuerdos

No existe ninglin acuerdo sustancial entre Mittal Steel y Arcelor distinto del Memorandum of
Understanding.

No existe, de una parte, ningln acuerdo entre Mittal Steel, el Accionista Mayoritario, sus
filiales o cualquier persona que actle de forma concertada con alguno de ellos y, de otra parte,
de alguno de los consgjeros de Arcelor, accionistas significativos o cualquier persona que
actle de forma concertada con alguno de €llos.

Sin perjuicio de lo establecido en e Memorandum of Understanding a respecto de la

composicién y funcionamiento del Consgjo de Administracion (ver el Apartado V.A.3.1(a)
anterior), Mittal Steel no ha formalizado ninglin acuerdo con los consgjeros de Arcelor ni ha
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incluido ningun tratamiento especifico para ellos en relacién con la Oferta.”
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Caracteristicas de la Of erta

El Apartado V.D.1 del Folleto de OPA se sustituye en su totalidad por el texto siguiente, con
el fin de reflejar la mejora de los términos de la Oferta:

“1.

Términos de la Oferta

Sujeto a los términos y condiciones de la Oferta descritos en este Apartado y a lo
dispuesto bajo la precedente rubrica Restricciones de la Oferta, Mittal Steel ofrece
irrevocablemente la adquisicion de la totalidad de las acciones y Obligaciones
Convertibles de Arcelor, que estaban emitidas y en circulacion a 6 de febrero de 2006
(la fecha de la primera presentacion de la Oferta Europea ante las autoridades
competentes), en particular:

(i) latotalidad de las acciones de Arcelor (sin considerar las 19.771.294 acciones en
autocartera de Arcelor®, las cuales han sido excluidas del alcance de la Oferta en
virtud del Memorandum of Understanding), emitidas a fecha 6 de febrero de
2006, esto es, 620.003.031 acciones;”

(i) latotalidad de las abligaciones convertibles a 3% emitidas por Arcelor en junio
de 2002, con fecha de vencimiento a 27 de junio de 2017 (en adelante, las
“Obligaciones Convertibles’), vigentes a fecha 6 de febrero de 2006, esto es,
38.961.038 Obligaciones Convertibles;®

(iii) latotalidad de las acciones de Arcelor que se emitan antes de la finalizacion del
plazo de aceptacion de la presente Oferta por conversion de las Obligaciones
Convertibles, esto es, hasta un maximo de 41.999.999 acciones (basado en un
ratio de conversion de 1,078;" y

(iv) latotalidad de las acciones de Arcelor que se emitan antes del final del plazo de
aceptacion de la Oferta con motivo del gercicio de opciones de suscripcién de
acciones de Arcelor (stock subscription options) otorgadas con anterioridad al 6
de febrero de 2006 o en canje por |as acciones de Usinor emitidas en relacién con
el gercicio de opciones de acciones de Usinor, otorgadas con anterioridad a 6 de
febrero de 2006, esto es, hasta un maximo de 4. 675.676 acciones.®

Las acciones objeto de la Oferta Europea deberdn comprender todos los derechos
politicos y econémicos, cualquiera que sea su naturaleza, que les sean inherentes.
Dichas acciones deberan ser transmitidas libres de cargas y gravamenes, por persona
legitimada al efecto segun los asientos del correspondiente registro contable, de forma
gue Mittal Steel adquiera una propiedad irreivindicable de acuerdo con lo dispuesto en

Fuente: Informe Anual de Arcelor para 2005. Sobre la base de lainformacién suministrada por Arcelor, se hace notar que
en fecha 30 de junio de 2006 Arcelor contaba con 10.330.717 acciones en autocartera.

Fuente: Informe Anual de Arcelor para 2005.

Fuente: Informe Anual de Arcelor para 2005. Sobre la base de lainformacién suministrada por Arcelor, se hace notar que
en fecha 30 de junio de 2006 Arcelor contaba con 33.700.838 Obligaciones Convertibles, de las cuales 11.854.231
habian solicitado durante junio de 2006 su canje o conversién por 12.778.856 acciones.

En fecha 29 de mayo de 2006 Arcelor pagé un dividendo de 1,85 euros por accion relativo al gjercicio 2005, que, de
conformidad con lo anunciado por Arcelor en fecha 14 de abril de 2006, modifico el ratio de conversion de las
Obligaciones Convertibles de 1,027 a 1,078.

Fuente: Informe Anual de Arcelor para 2005.
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el articulo 9 de laLey del Mercado de Valores. Los términos de la Oferta Europea son
idénticos para latotalidad de los Vaores de Arcelor alos que se extiende la misma.

A los efectos oportunos, se dgja expresa constancia de que todos los anuncios que
realice Mittal Stedl en relacion con la Oferta Europea se remitirdn simultaneamente ala
CNMYV para que los incorpore en su registro de hechos relevantes.

Para que puedan acogerse a la presente Oferta Europea, los beneficiarios de las
opciones de suscripcion de acciones de Arcelor y Usinor otorgadas antes del 6 febrero
de 2006 que pretendan transmitir sus acciones en € marco de la Oferta Europea,
deberan gercitar sus opciones (y con respecto a las opciones de suscripcion de Usinor,
canjear sus acciones de Usinor por acciones de Arcelor), registrando las
correspondientes acciones de Arcelor en sus respectivas cuentas con carécter previo ala
fecha de finalizacién del plazo de aceptacion a los fines de su legitimacion para
concurrir ala Oferta Europea.

Arcelor también dispone de un programa de Recibo Depositario Americano (American
Depositary Receipt, ADR) en los Estados Unidos de América. Cada ADR de Arcelor
representa una Accién Depositaria Americana (American Depositary Share, “ADS") de
Arcelor que, a su vez, representa una accion de Arcelor depositada en el Bank of New
York, que actla como banco depositario. Las ADSs de Arcelor se negocian en €
mercado extrabursatil (over-the-counter market, OTC) de Estados Unidos de Amércia
pero no cotizan en ninguna bolsa de valores ni estan registradas en la SEC. A fecha 31
de marzo de 2006 existian 5.443.492 ADSs de Arcelor en circulacion, es decir, €
0,85% de las acciones emitidas de Arcelor a fecha 6 de febrero de 2006 (incluidas las
acciones en autocartera)®. El nimero de ADSs no es fijo sino que puede variar, y de
hecho lo hace, seguin los accionistas de Arcelor introducen o retiran sus acciones en €l
programa ADR. La Oferta Europea no se dirige, ni directa ni indirectamente, a los
tenedores de ADSs de Arcelor.

Mittal Steel se compromete a no recomprar ninguna de sus acciones hasta €l cierredela
Oferta. Mittal Steel no tiene actualmente intencién de hacer ninguna distribucién
sustancial de reservas o dividendos u otras emisiones de val ores mientras esté pendiente
la Oferta, con la excepcidn de la distribucion de dividendos procedentes de beneficios.
En caso de que Mittal Steel decida hacer una distribucion o una emision de valores,
emitird un comunicado de prensa informando de la operacion y de los términos
principales de la misma con €l fin de permitir que los titulares de valores la tengan en
cuenta alahorade determinar € valor de la contraprestacion ofrecida

Para una descripcién de la posible extensiéon de la Oferta a Nuevos Valores que Arcelor
pudiera emitir después del 6 de febrero de 2006 (segun dichos Nuevos Valores se
definen a continuacion), ver € Apartado V.D.1.4 subsiguiente.

1.1. Ofertapor las acciones de Arcelor

La Oferta se estructura sobre la base de una Modalidad Primaria mixta, con
contraprestacion en efectivo y acciones (segin se describe en el Apartado
V.D.1.1(b) siguiente, la “Modalidad Primaria’), y dos Modalidades Subsidiarias
limitadas, con contraprestacion bien exclusvamente en efectivo, bien
exclusivamente en Nuevas Acciones de Mittal Steel (segin se describe a
continuacion en e Apartado V.D.1.1(c) siguiente, las “Modalidades
Subsidiarias’). La Modalidad Primaria 'y las Modalidades Subsidiarias son parte

9

Fuente: Thomson Financial Security Report de fecha 21 de abril de 2006.
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integrante de una Unica of erta.

La razon principal para estructurar la Oferta bajo una Modalidad Primariay dos
Modalidades Subsidiarias es ofrecer distintas opciones a los accionistas de
Arcelor, quienes podran elegir entre entregar la totalidad o una parte de sus
acciones de Arcelor bajo cudesguiera de las Modaidades Primaria o
Subsidiarias, contra efectivo, contra Nuevas Acciones de Mittal Steel o contra
una combinacion de las dos opciones anteriores, segun prefieran por motivos
econdmicos o fiscales. Las cantidades totales de efectivo y Nuevas Acciones de
Mittal Steel que se ofrecen como contraprestacion tienen un limite maximo con
el objeto de que Mittal Steel pueda calibrar la financiacion necesaria por
adelantado y limitar la dilucién potencial para sus accionistas actuales.

De acuerdo con su percepcion de ofertas publicas de adquisicién de acciones
precedentes estructuradas de la misma forma que la presente Oferta, Mittal Steel
considera bagja la probabilidad de que un accionista de Arcelor que entregase
acciones bgo la Modalidad Subsidiaria con Contraprestacion en Efectivo
recibiera exclusivamente una contraprestacion en efectivo.

Las acciones ordinarias de Clase A de Mittal Steel que deban emitirse como
contraprestacion de la Oferta se denominaran como “Nuevas Acciones de Mittal
Stedl”.

() Entregas bajo la Modalidad Primaria o bajo las Modalidades Subsidiarias

Los accionistas de Arcelor podran aceptar la Oferta entregando cada una de
sus acciones de Arcelor, total o parcialmente, bajo la Modalidad Primaria o
bajo cualquiera de las Modalidades Subsidiarias. Sin perjuicio de lo anterior,
la aceptacion de la Oferta bajo cualquiera de sus Modalidades Subsidiarias
vendra sujeta a procedimiento de prorrateo y adjudicaciéon gque se describe
mas adelante en & Apartado V.D.1.1(d), con arreglo al cual se verificard que
la contraprestacion pagadera en el marco de la Oferta Europea y la Oferta
Americana, sobre base combinada, integrada por Nuevas Acciones de Mittal
Steel (en lo sucesivo, la “Contraprestacion en Acciones’) y la
contraprestacion de la Oferta Europea y de la Oferta Americana, sobre base
combinada, consistente en efectivo (la “Contraprestacion en Efectivo”)
(excluyendo € efecto relativo al tratamiento de | as fracciones de acciones de
Mittal Steel que de otro modo se emitirian), representen, respectivamente, €l
68,9% y el 31,1% de la total contraprestacion ofrecida. Esta proporcién de
accionesy efectivo estd gjustadatras el pago del dividendo de 1,85 euros por
accion de Arcelor realizado en fecha 29 de mayo de 2006.

La Contraprestacion en Efectivo se ha determinado asumiendo que Mittal
Steel satisfara en efectivo € 31,1% del total de la contraprestacion de la
Oferta por la totalidad del capital socia totalmente diluido de Arcelor en
circulacion a fecha 6 de febrero de 2006, calculado sobre base totalmente
diluida, esto es, 624.678.707 acciones (excluyendo las acciones en
autocartera, incluyendo las acciones que puedan ser emitidas como
consecuencia del gercicio de las opciones de suscripcion con arreglo a lo
establecido en el Apartado V.D.1 precedente, y excluyendo la conversion de
las Obligaciones Convertibles). La Contraprestacion en Efectivo quedara
reducida, proporciona mente, por debajo del 27,4%, segln lo establecido en
los Apartados V.D.1(b) y (c), caso que Arcelor lleve a cabo: (i) una
Distribucion (segun dicho concepto se define més adelante) en favor de sus
accionistas, pagadera con anterioridad a la fecha de la liquidacién de la
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(b)

Oferta 0 que sea pagadera a los accionistas que consten inscritos en los
correspondientes registros con anterioridad a la fecha de la liquidacion de la
Oferta; o (ii) adquiera directa o indirectamente acciones de Arcelor, por
cualquier medio, antes de la liquidacion de la Oferta. Estos gjustes estan
dirigidos a asegurar gque la cantidad méaxima en efectivo pagada en la Oferta
por latotalidad de las acciones de Arcelor no supere los 7.839.717.773 euros
(a objeto de que la cantidad méxima en efectivo pagada por la totalidad de
las acciones, excluyendo la autocartera y las Obligaciones Convertibles de
Arcelor, no supere los 8.451 millones de euros, segin se indica en €l
Apartado V.D.1.5 siguiente) tras considerar las cantidades de efectivo
desembolsadas por Arcelor mediante Distribuciones y recompras de
acciones, con € fin de neutralizar el impacto globa en efectivo de dichas
Distribuciones y recompras de acciones para el Grupo. Los accionistas de
Arcelor recibirdn la misma cantidad en efectivo que la ofrecidainicialmente
por Mittal Steel en caso de Distribucién o en caso de compra por ésta de
acciones propias, s venden a Arcelor la parte de sus aciones que se
corresponda con €l resultado de dividir el nimero total de acciones propias
adquiridas por Arcelor entre € numero total de acciones de Arcelor
excluyendo autocartera.

En caso de que se proceda a alguno de los gjustes en la contraprestacion de
la Oferta, los accionistas que previamente hubieran aceptado la Oferta
respecto de sus acciones de Arcelor tendrdn derecho a revocar las
aceptaciones correspondientes tal y como se establece en e Apartado
V.D.3.5 del Folleto de OPA y en los Apartados V.D.1.1(b) y (c) siguientes.
La contraprestacion de la Oferta podria gjustarse tal como se detala en €l
presente Folleto de OPA hasta el dia anterior ala fecha de liquidacion de la
Oferta, inclusive.

Todo guste que se realice sobre la contraprestacion de la Oferta se
anunciara mediante nota de prensa.

En lo que respecta a las acciones de Arcelor entregadas bajo la Modalidad
Subsidiaria con contraprestacion en acciones (“Modalidad Subsidiaria con
Contraprestacion en Acciones’) y bao la Modalidad Subsidiaria con
contraprestacion en efectivo (“Modalidad Subsidiaria con Contraprestacion
en Efectivo”), la cantidad de acciones o efectivo que recibira finalmente
cada accionista de Arcelor dependera de la elecciédn realizada por € resto de
los accionistas de Arcelor.

El Apartado V.E subsiguiente integra una valoracion de la contraprestacion
ofrecida bajo las Modalidades Primariay Subsidiarias.

Modalidad Primaria mixta (efectivo y canje)

Bajo la Modalidad Primaria, Mittal Steel ofrece a los accionistas de Arcelor
trece Nuevas Acciones de Mittal Steel méas 150,6 euros en efectivo (con
sujecion a posibles gjustes relativos a la cantidad de efectivo y al nimero de
acciones ofrecidas segln se describe en el presente Apartado V.D.1) por
cada doce acciones de Arcelor. Las acciones de Arcelor que se acojan a la
Modalidad Primaria serdn denominadas “Acciones con Contraprestacion
Mixta'.

La contraprestacion de la Oferta referida en el parrafo anterior esta gjustada
tras el pago del dividendo de 1,85 euros por accion de Arcelor realizado en
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fecha 29 de mayo de 2006.
(i) Posible ajuste

En & supuesto que, entre € 6 de febrero de 2006 y €l dia anterior ala
fecha de liquidacion de la Oferta, Arcelor llevase a cabo una o més de
las actuaciones gque a continuacion se mencionan, la contraprestacion
mixta anteriormente indicada serd objeto de ajuste en funcién del
impacto cumulativo de tales actuaciones sobre €l valor de la accion. El
guste podra consistir bien en una reduccion del valor de la
contraprestacion ofrecida o en un nuevo caculo de la proporcion entre
efectivo y Nuevas Acciones de Mittal Steel ofrecida, segin se indicaen
el parrafo (a) del Apartado V.D.1.1 anterior, o bien en una combinacion
de las anteriores, como se describe a continuacion.

En particular:

Si Arcelor, de cualquier forma, (i) repartiese dividendos, incluidos
dividendos a cuenta o distribuyese reservas o prima, incluyendo las
realizadas por via de reduccién o amortizacion de capital, o redujese su
capital (todo lo anterior referido en adelante como “Distribuciones’ o
una “Distribucion™), y cualquiera de las Distribuciones sea pagadera
con anterioridad a lafecha de laliquidacion de la Oferta o sea pagadera
a los accionistas que consten inscritos en los correspondientes registros
con anterioridad a la fecha de la liquidacion de la Oferta; o (ii) s
Arcelor adquiriese, directa o indirectamente, acciones propias a cambio
de efectivo antes de la liquidacion de la Oferta, entonces:

La cantidad en efectivo “C(nuevo)” arecibir como contraprestaci én por
cada accion de Arcelor se calculard del siguiente modo:

C(nuevo) = MAX [(C(antiguo) x N) = (n xp) = D,0] /(N —n)

El nimero “X” de Nuevas Acciones de Mittal Steel a recibir como
contraprestacion por cada accion de Arcelor se calculara del siguiente

modo:
N E
x —
(N=n) ((N=n) xm)
donde MAX el nlimero mayor de un conjunto de valores.
“n’ el nimero de acciones propias de Arcelor por ella

adquiridas, directa o indirectamente, de conformidad con
lo anunciado en virtud de la normativa aplicable.

“p” ¢l precio medio ponderado por accién pagado por Arcelor
con motivo de la adquisicion de “n” de sus propias
acciones, directa o indirectamente, de conformidad con lo
anunciado en virtud de la normativa aplicable.

“m”’ 25,71 euros, correspondientes a precio a cierre de la
cotizacion de las acciones de Mittal Steel a fecha 23 de
junio de 2006, 32,17 USD (“Precio de Referencia por
Accion de Mittal Stedl”).

“C(antiguo)” 12,55 euros, esto es, la cantidad inicia en efectivo a
recibir por accion de Arcelor bajo laModalidad Primaria.



“D” la cantidad total de Distribuciones (antes de retenciones
por impuestos) pagada o pagadera por Arcelor antes de la
fecha de liquidacion dela Oferta.

“E” el importe positivo que resulta de la suma del agregado
totd de Distribuciones (antes de retenciones por
impuestos) y de la cantidad total pagada por Arcelor para
la adquisicion de sus propias acciones que exceda de los
7.839.717.773 euros correspondiente a la cantidad
méxima en efectivo a satisfacer por las “N” acciones de
Arcelor segin se definen inmediatamente a continuacion.
En el supuesto que dicho Ultimo importe no sea superado,
E serdigual acero.

“N” el nimero total de acciones de Arcelor en circulacion a 6
de febrero de 2006, segiin € informe anual de 2005 de
Arcelor, sobre base totalmente diluida excluyendo
acciones propias y cuaquier conversion de Obligaciones
Convertibles, esto es, 624.678.707 acciones®.

Las acciones en autocartera no tienen derecho a dividendo ni quedan
sujetas a la recompra de acciones. Por €llo, no se benefician de los
repartos que realice Arcelor ni se hanincluidas en el célculo del gjuste.

Se deja expresa constancia que Arcelor se ha comprometido en virtud
del Memorandum of Understanding a no adoptar ninguna de las
actuaciones antes mencionadas, a excepcién de la posible emisiéon de
acciones de conformidad con lo establecido por el SAA (que segin
anuncid Arcelor en fecha 30 sera terminado (ver Apartado 111.B.1.3)) y
el pago de dividendos. No obstante lo anterior, e Memorandum of
Understanding puede terminarse en determinados supuestos (ver
Apartado V.C.2 anterior).

Ejemplo 1

Si Arcelor adquiriese 50 millones de acciones propias por un precio
medio de 50 euros por accion, la parte de la contraprestacion en
efectivo bajo la Modalidad Primaria se reduciria en 3,26 euros por
cada accion de Arcelor, siendo pues de 9,29 euros [(12,55 euros x
624,7 millones — 50 millones x 50 euros) / (624,7 millones — 50
millones) = 9,29 euros], y la relacién de canje por cada accién de
Arcelor se incrementaria a 1,178 [(13/12) x 624,7 millones / 624,7
millones — 50 millones) = 1,178] Nuevas Acciones de Mittal Steel a
entregar por cada accién de Arcelor. Como consecuencia, la
proporcién relativa entre Nuevas Acciones de Mittal Steel y el efectivo
ofrecido como contraprestacion de la Oferta seria del 76,5% y del
23,5%, respectivamente. Si se asume un precio de referencia por
accion de Mittal Steel de 25,71 euros, resultaria una reduccion del
valor ofrecido por accion de hasta 39,57 euros, descontandose 0,83
euros [(50 euros — 40,4 euros) x 50 millones / (624,7 millones - 50
millones) = 0,83 euros] por cada accion en circulacion de Arcelor
como resultado de la recompra de acciones realizada por Arcelor.

Ejemplo 2

Si Arcelor adquiriese 100 millones de acciones propias por un precio
medio de 50 euros por accion, la parte de la contraprestacion en
efectivo bajo la Modalidad Primaria se reduciria en 7,14 euros por
cada accion de Arcelor, siendo pues de 5,41 euros [(12,55 euros X
624,7 millones - 100 millones x 50 euros) / (624,7 millones — 100
millones) = 5,41 euros], y la relacion de canje por cada accién de
Arcelor se incrementaria a 1,290 [(13/12) x 624,7 millones / (624,7
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millones — 100 millones) = 1,290] Nuevas Acciones de Mittal Steel por
cada accion de Arcelor. Como consecuencia, la proporcion relativa
entre Nuevas Acciones de Mittal Steel y el efectivo ofrecido como
contraprestacion de la Oferta seria del 86% y 14%, respectivamente. Si
se asume un precio de referencia por accion de Mittal Steel de 25,71
euros, resultaria una reduccion del valor ofrecido por accion de hasta
38,57 euros, descontandose 1,83 euros [(50 euros — 40,4 euros) x 100
millones / (624,7 millones — 100 millones) = 2,54 euros] por cada
accién en circulacién de Arcelor como resultado de la recompra de
acciones realizada por Arcelor.

Ejemplo 3

Si Arcelor adquiriese 200 millones de acciones propias por un precio
medio de 50 euros por accion, la parte de la contraprestacion en
efectivo bajo la Modalidad Primaria se reduciria en 12,55 euros por
cada accion de Arcelor, siendo pues de 0 euros, dado que las
Distribuciones totales superan la contraprestacion en efectivo bajo la
Modalidad Primaria [200 millones x 50 euros = 10.000 millones euros
> 7.840 millones euros], y la relacion de canje por cada accion de
Arcelor se incrementaria a 1,396 [(13/12) x 624,7 millones / (624,7
millones — 200 millones) — [(10.000 millones de euros — 7.840 millones
de euros)/((624,7 millones — 200 millones) x 25,71 euros)] = 1,396
Nuevas Acciones de Mittal Steel por cada accidon de Arcelor. Como
consecuencia, la proporcion relativa entre Nuevas Acciones de Mittal
Steel y el efectivo ofrecido como contraprestacion de la Oferta seria del
100% y 0%, respectivamente. Si se asume un precio de referencia por
accion de Mittal Steel de 25,71 euros, resultaria una reduccion del
valor ofrecido por accidn hasta 35,88 euros, descontandose 4,52 euros
[(50 euros — 40,4 euros) x 200 millones / (624,7 millones — 200
millones) = 4,52 euros] por cada accién en circulaciéon de Arcelor
como resultado de la recompra de acciones realizada por Arcelor.

Ejemplo 4

Si Arcelor adquiriese 50 millones de acciones propias por un precio
medio de 40,4 euros por accion, la parte de la contraprestacion en
efectivo bajo la Modalidad Primaria se reduciria en 2,42 euros por
cada accion de Arcelor, siendo pues de 10,13 euros [(12,55 euros x
624,7 millones — 50 millones x 40,4 euros) / (624,7 millones — 50
millones) = 10,13 euros], y la relacion de canje se incrementaria a
1,178 [(13/12) x 624,7 millones / (624,7 millones — 50 millones) =
1,178] Nuevas Acciones de Mittal Steel por cada acciéon de Arcelor.
Como consecuencia, la proporcion relativa de Nuevas Acciones de
Mittal Steel y efectivo ofrecido como contraprestacion de la Oferta
seria del 74,9% y 25,1%, respectivamente. Si se asume un precio de
referencia por accién de Mittal Steel de 25,71 euros, resultaria que no
hay modificacion en el valor ofrecido por accion de Arcelor de 40,4
euros.

Ejemplo 5

Si Arcelor adquiriese 125 millones de acciones propias por un precio
medio de 50 euros por accion, la parte de la contraprestacion en
efectivo bajo la Modalidad Primaria se reduciria en 9,37 euros por
cada accion de Arcelor, siendo pues de 3,18 euros [12,55 euros x 624,7
millones — 125 millones x 50 euros) / (624,7 millones — 125 millones) =
3,18 euros)], y la relacion de canje se incrementaria hasta 1,354
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[(13/12) x 624,7 millones / (624,7 millones — 125 millones = 1,354]
Nuevas Acciones de Mittal Steel por cada accion de Arcelor. Como
consecuencia, la proporcion relativa de Nuevas Acciones de Mittal
Steel y efectivo ofrecido como contraprestacion de la Oferta seria del
91,6% y 8,4%, respectivamente. Si se asume un precio de referencia
por accion de Mittal Steel de 25,71 euros, resultaria una reduccion del
valor ofrecido por accion de Arcelor hasta 38 euros, descontandose 2,4
euros [50 euros — 40,4 euros) x 125 millones / (624,7 millones — 125
millones) = 2,4 euros por accién de Arcelor como resultado de la
recompra realizada por Arcelor.

Ejemplo 6: Si Arcelor adquiriese 150 millones de sus propias acciones
por un precio medio de 43 euros por accidn, el elemento en efectivo de
la Oferta Primaria se reduciria en 9,62 euros por accion de Arcelor
hasta 2,93 euros [(12,55 euros x 624,7 millones —150 millones x 43
euros) / (624,7 millones — 150 millones) = 2,93 euros] y el ratio de
canje se incrementaria hasta 1,426 [(13/12) x 624,7 millones / (624,7
millones — 150 millones) = 1,426] Nuevas Acciones de Mittal Steel por
accion de Arcelor. Como consecuencia, la proporcion relativa de
Nuevas Acciones de Mittal Steel y efectivo ofrecida seria del 92,6% y
del 7,4%, respectivamente. Asumiendo un precio de referencia por
accion de Mittal Steel de 25,71 euros, resultaria una reduccion del
valor ofrecido por accion de Arcelor hasta 39,58 euros, descontandose
0,82 euros [(43,00 euros — 40,40 euros) x 150 millones / (624,7
millones — 150 millones) = 0,82 euros] por accion en circulacion de
Arcelor como consecuencia de la recompra de acciones efectuada por
Arcelor.

En virtud del vigente programa de recompra de acciones de Arcelor
(aprobado en la Junta Ordinaria de Accionistas de Arcelor de fecha 28
de abril de 2006), € Consgo de Administracién de Arcelor esta
facultado para recomprar un maximo de 64 millones de acciones (10%
del total del capital social de Arcelor) al precio méaximo de 55 euros por
accion. A 6 de febrero de 2006, segiin su Informe anual para 2005
publicado €l 7 de abril de 2006, Arcelor era titular de 19.771.296
acciones propias, 1o cua representa un 3,09% del capital socia de
Arcelor adichafecha

El 4 de abril de 2006, €l Consegjo de Administracion de Arcelor anuncié
su intencion de distribuir un total de 5.000 millones de euros através de
una compra de acciones propias, una distribucion de dividendos
extraordinarios 0 una oferta por parte de Arcelor sobre sus propias
acciones. En fecha 12 de mayo de 2006, €l Consgjo de Administracion
de Arcelor convocd Junta Extraordinaria de Accionistas para el 19 de
mayo de 2006, en la que no se alcanzo & quorum necesario, por lo que
se convocd una segunda Junta General para el 21 de junio de 2006, con
un orden ddl dia que incluye la propuesta de reduccion de capital de
Arcelor mediante una oferta publica de recompra de acciones (offre
publique de rachat d’actions o self-tender offer) y la consiguiente
amortizacion de acciones hasta un méximo de 150 millones por un
precio méaximo de 50 euros por accion. En fecha 19 de junio de 2006 €l
consgjo de administracion de Arcelor anuncid la cancelacion de la
celebracion de la junta general de accionistas de 21 de junio, no
obstante confirmd su intencién de distribuir 6.500 millones de euros en
el futuro. Si dicha distribucién fuera realizada con anterioridad a la
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liquidacion de la Oferta, ello tendria como consecuencia un gjuste de la
contraprestacion de la Oferta. El acance de dicho g uste dependeria del
nimero efectivo de acciones adquiridas por la propia Arcelor en €
marco de la oferta publica de recompra, asi como de su precio final.
Los Ejemplos 2, 5y 6 anteriores ilustran sobre este posible gjuste. En €l
Memorandum of Understanding, Arcelor se ha comprometido a no
efectuar ninguna oferta publica de adquisicién sobre sus propias
acciones, recompra o cualesquiera otras adquisiciones de sus propias
acciones en el mercado, estando pendiente la Oferta. Este compromiso
dgiaria de ser exigible, no obstante, caso que € Memorandum of
Understanding terminara con arreglo a sus términos.

Dichos gjustes se prevén sin perjuicio del derecho de Mittal Stedl a
desistir de la Oferta en los casos previstos mas adelante en el Apartado
V.D.6.4. Tal podria ser € caso, por gemplo, en € supuesto de que
Arcdlor redlizara una Distribucion significativa que pudiera afectar
considerable y negativamente a los fundamentos econémicos en la
medida en que dicha Distribucion afectara de forma negativa ala deuda
neta de Arcelor, a su patrimonio neto 0 a su nivel de apalancamiento
financiero.

Asimismo, la contraprestacion se gjustara automaticamente para tomar
en consideracion cualquier modificacion introducida por Arcelor
respecto de sus acciones consistente en la emisién de acciones liberadas
y la alteracién de valores nominales (stock splits o reverse stock splits).
Las acciones de Arcelor entregadas a Mittal Steel en la fecha de
liquidacién de la Oferta daran derecho a cualquier dividendo u otra
distribucion que Arcelor pueda acordar con anterioridad a la fecha de
liquidacion de la Oferta pero que todavia no haya sido satisfecha en ese
momento 0 que sea pagadera a los accionistas que consten inscritos en
los correspondientes registros a la fecha de liquidacion de la Oferta con
posterioridad ala misma.

Cualquier gjuste en la contraprestacion esta sujeto (en la medida que
resulte exigible por la legislacion aplicable) ala previa verificacion por
los organismos supervisores de su coherencia con los términos del
Folleto de OPA vy su correcta aplicacion. En el caso de que se produjera
un gjuste en la contraprestacion, Mittal Steel publicard un anuncio en
prensa comunicando la nueva contraprestacion asi como €l nuevo plazo
de aceptacion de la Oferta, si dicho periodo fuera ampliado o reabierto
de conformidad con las normativas aplicables. Si el guste tuviera lugar
en un plazo inferior a los diez Dias Hébiles anteriores a la conclusion
del plazo de aceptacion de la Oferta o tras la finalizacién de dicho
plazo, éste se ampliara o reabrird de forma que finalice al menos diez
Dias Habiles después de la publicacion del anuncio de Mittal Steel
relativo a dicho gjuste. Durante la referida ampliacidn o reapertura, los
accionistas que ya hubieran entregado sus acciones de Arcelor podran
retirar dichas aceptaciones (ver Apatado V.D.3.5 para mas
informacion) y los accionistas que no las hubieran entregado aln
podran hacerlo entonces. La contraprestacion de la Oferta podria
gjustarse seguin 1o establecido anteriormente hasta e incluyendo €l dia
anterior alafechade laliquidacion de la Oferta.
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(c) Modalidades Subsidiarias en efectivo o canje

Bajo las Modalidades Subsidiarias, Mittal Steel ofrece a los accionistas de
Arcelor para cada accion de que sean propietarios las modalidades
subsidiarias que se describen a continuacion en los epigrafes (i) y (ii)
siguientes:

(i)

Modalidad Subsidiaria con Contraprestacion en Efectivo: 40,4 euros
en efectivo por cada accion de Arcelor (“Contraprestacion en
Efectivo”, denominandose las acciones de Arcelor que se entreguen
bajo esta modalidad en e presente Folleto de OPA “Acciones con
Contraprestacion Exclusivamente en Efectivo”).

La contraprestacion de la Oferta referida en el parrafo anterior esta
gjustada tras € pago del dividendo de 1,85 euros por accion de
Arcelor realizado en fecha 29 de mayo de 2006.

Posible ajuste

En € supuesto que, entre el 6 de febrero de 2006 y €l dia anterior ala
fecha de liquidacion de la Oferta, Arcelor llevase a cabo una o mas de
las actuaciones que a continuacion se mencionan, € precio
anteriormente indicado sera objeto de gjuste en funcion del impacto
cumulativo de tales actuaciones sobre el valor de la accion. En
particular:

(i) s Arcelor, por cualquier medio, llevase a cabo una Distribucion
en favor de los accionistas de Arcelor, pagadera antes de la
liquidacion de la Oferta 0 que sea pagadera a los accionistas que
consten inscritos en los correspondientes registros con
anterioridad a la fecha de la liquidacién de la Oferta, la parte de
la contraprestacion en efectivo de 40,4 euros por accion se vera
reducida en € importe por accién correspondiente a la
Distribucion (cal culada antes de retenciones por impuestos);

(i) Si Arcelor adquiriese, directa o indirectamente, acciones de la
propia Arcelor con precio en efectivo antes de la liquidacién de
la Oferta, por cualquier medio, la parte de la contraprestacion de
40,4 euros en efectivo por accion se veria reducida en un importe
“Y”, determinado segun la siguiente ecuacion:

nx(p-V)
Y =
N-n
donde “n’ el nimero de acciones propias de Arcelor por ella adquiridas,

directa o indirectamente, de conformidad con lo anunciado en
virtud de la normativa aplicable.

“p" el precio medio ponderado por accién pagado por Arcelor con
motivo de la adquisicion de “n” de sus acciones, directa o
indirectamente, de conformidad con lo anunciado en virtud de la
normativa aplicable.

A 40,4 euros, esto es, la cantidad inicid en efectivo a recibir por
accion de Arcelor.
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“N” el nimero total de acciones de Arcelor en circulacion sobre base
totaimente diluida, excluyendo acciones propias y cualquier
conversion de Obligaciones Convertibles, a 6 de febrero de 2006,
esto es, 624.678.707, seguin le consta a Mittal Steel sobre la base
de informacién publica disponible en dichafecha

L as acciones en autocartera no otorgan derecho a dividendo ni quedan
sujetas a la recompra de acciones. Por €llo, no se benefician de los
repartos que realice Arcelor y han sido excluidas de la estimacion del
gjuste.

Se degja expresa constancia que Arcelor se ha comprometido en virtud
del Memorandum of Understanding a no adoptar ninguna de las
actuaciones antes mencionadas, a excepcion de la posible emisién de
acciones de conformidad con lo establecido por e SAA (gque segin
anuncio Arcelor en fecha 30 sera terminado (ver Apartado 111.B.1.3))
y €l pago de dividendos. No obstante lo anterior, e Memorandum of
Understanding puede terminarse en determinados supuestos (ver
Apartado V.C.2 anterior).

Ejemplo 1

Si Arcelor adquiriese 50 millones de acciones propias por un precio
medio de 50 euros por accidn, la parte de la contraprestacién en
efectivo para las Acciones con Contraprestacion Exclusivamente en
Efectivo se reduciria en 0,83 euros [50 millones x (50 euros — 40,4
euros) / (624,7 millones — 50 millones) = 0,83 euros] por accion de
Arcelor, resultando por tanto una contraprestacién de 39,57 euros
por cada accion en circulacion, descontandose 0,83 euros por cada
accion en circulacion de Arcelor como resultado de la recompra de
acciones realizada por Arcelor.

Ejemplo 2

Si Arcelor adquiriese 100 millones de acciones propias por un precio
medio de 50 euros por accién, la parte de la contraprestacién en
efectivo para las Acciones con Contraprestacion Exclusivamente en
Efectivo se reduciria en 1,83 [100 millones x (50 euros — 40,4 euros) /
(624,7 millones — 100 millones) = 1,83] por accion de Arcelor,
resultando por tanto una contraprestacion de 38,57 euros por cada
accion en circulacion, descontandos 1,83 euros por cada accién en
circulacion de Arcelor como resultado de la recompra de acciones
realizada por Arcelor.

Ejemplo 3

Si Arcelor adquiriese 200 millones de acciones propias por un precio
medio de 50 euros por accidn, conforme a la férmula de ajuste antes
indicada, la Contraprestacién en Efectivo para las Acciones con
Contraprestacion Exclusivamente en Efectivo se reduciria en 4,52
euros [200 millones x (50 euros — 40,4 euros) / (624,7 millones — 200
millones) = 4,52 euros] por accién de Arcelor, resultando por tanto
una contraprestacion de 35,88 euros. Sin embargo, tal y como se
menciona en el Ejemplo 4 para la Modalidad Primaria, debido a que
la adquisicion de acciones resultaria en una proporcion relativa entre
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las Nuevas Acciones de Mittal Steel y el efectivo liquido ofrecido del
100% y del 0% respectivamente, la Contraprestacion en Efectivo se
reduciria a 0 euros, y todas las acciones de Arcelor para las que se
hubiere aceptado la Oferta bajo la Modalidad Subsidiaria con
Contraprestacion en Efectivo se permutarian por Nuevas Acciones de
Mittal Steel. Tal como se describe en el Ejemplo 3 para la Modalidad
Primaria, los accionistas de Arcelor recibirian 1,396 Nuevas
Acciones de Mittal Steel por cada accion de Arcelor por la que se
hubiere aceptado la Oferta.

Ejemplo 4

Si Arcelor adquiriese 50 millones de acciones propias por un precio
medio de 40,4 euros por accién, la Contraprestacién en Efectivo para
las Acciones con Contraprestacion Exclusivamente en Efectivo
quedaria en 40,4 euros por accion de Arcelor [50 millones x (40,4
euros — 40,4 euros) / (624,7 millones — 50) = 0].

Ejemplo 5

Si Arcelor adquiriese 125 millones de acciones propias por un precio
medio de 50 euros por accion, la Contraprestacién en Efectivo para
las Acciones con Contraprestacion Exclusivamente en Efectivo se
reduciria en 2,4 euros [125 millones x (50 euros — 40,4 euros) /
(624,7 millones — 125 millones) = 2,4 euros] por accién de Arcelor
siendo pues de 38, descontandose 2,4 por accién de Arcelor como
consecuencia de la recompra de acciones efectuada por Arcelor.

Ejemplo 6

Si Arcelor adquiriese 150 millones de sus propias acciones por un
precio medio de 43 euros por accion, la Contraprestacion en Efectivo
por las Acciones con Contraprestacion Exclusivamente en Efectivo se
reduciria en 0,82 euros [150 millones x (50,00 euros —43,00 euros) /
(624,7 millones — 125 millones) = 0,82 euros] por accién de Arcelor,
hasta 39,58 euros, descontandose 0,82 euros por accién en
circulacién como consecuencia de la recompra de acciones efectuada
por Arcelor.

En virtud del programa vigente de recompra de acciones de Arcelor
(aprobado en la Junta Ordinaria de Accionistas de Arcelor de fecha 28
de abril de 2006), € Consgjo de Administracion de Arcelor esta
facultado para recomprar un méximo de 64 millones de acciones
(10% del total del capital social de Arcelor) a precio maximo de 55
euros por accion. A 6 de febrero de 2006, y tomando como base €l
Informe anual de Arcelor para 2005, publicado € 7 de abril de 2006,
Arcelor era titular de 19.771.296 acciones en autocartera, lo cud
representa un 3,09% del capital socia de Arcelor a dichafecha

El 4 de abril de 2006, € Consgjo de Administracion de Arcelor
anuncio su intencion de distribuir un total de 5.000 millones de euros
a través de una compra de acciones propias, una distribucion de
dividendos extraordinarios o una oferta por parte de Arcelor sobre sus
propias acciones. En fecha 12 de mayo de 2006, € Consgo de
Administracion de Arcelor convocé Junta Extraordinaria de
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Accionistas para € 19 de mayo de 2006, en la que no se alcanzo €
qudrum necesario, por lo que se convocd una segunda Junta General
para € 21 de junio de 2006, con un orden del dia que incluye una
propuesta de reduccién de capital de Arcelor mediante una oferta
publica de recompra de acciones (offre publique de rachat d’actions o
self-tender offer) y la consiguiente amortizacién de acciones hasta un
maximo de 150 millones por un precio maximo de 50 euros por
accion. En fecha 19 de junio de 2006 € consegjo de administracién de
Arcelor anuncié la cancelacion de la celebracion de lajunta general de
accionistas de 21 de junio, no obstante confirmd su intencién de
distribuir 6.500 millones de euros en €l futuro. Si dicha distribucion
fuera realizada con anterioridad a la liquidacion de la Oferta, ello
tendria como consecuencia un gjuste de la contraprestacion de la
Oferta. El acance de dicho ajuste dependeria del nimero efectivo de
acciones adquiridas por la propia Arcelor en e marco de la oferta
publica de recompra, asi como de su precio final. Los Ejemplos 2, 5y
6 anteriores ilustran sobre este posible gjuste. En el Memorandum of
Understanding, Arcelor se ha comprometido a no efectuar ninguna
oferta publica de adquisicion sobre sus propias acciones, recompra o
cualesquiera otras adquisiciones sobre sus propias acciones en €
mercado, estando pendiente la Oferta. Este compromiso dejaria de ser
exigible, no obstante, caso que € Memorandum of Understanding
terminara con arreglo a sus términos.

Dichos gjustes se prevén sin perjuicio del derecho de Mittal Steel a
desistir de la Oferta en los casos previstos en €l Apartado V.D.6.4. Td
podria ser el caso, por gemplo, en e supuesto de que Arcelor
realizara una Distribucion significativa que pudiera afectar
considerable y negativamente los fundamentos econdmicos de la
Oferta en la medida que dicha Distribucion afectara de forma negativa
a la deuda neta de Arcelor, a patrimonio neto o a nivel de
apal ancamiento financiero.

Asimismo, la contraprestacion se gustara automaticamente para
tomar en consideracion cualquier modificacion introducida por
Arcelor respecto de sus acciones consistente en la emision de acciones
liberadas o la alteracién de valores nominales (stock splits o reverse
splits). Las acciones de Arcelor entregadas a Mittal Steel en la fecha
de liquidacion de la Oferta daran derecho a cualquier dividendo u otra
distribucion que Arcelor pueda acordar con anterioridad a la fecha de
liquidacion de la Oferta pero que todavia no haya sido satisfecha en
ese momento 0 que sea pagadera a los accionistas que consten
inscritos en los correspondientes registros a la fecha de liquidacion de
la Oferta con posterioridad ala misma.

Cuaquier gjuste en la contraprestacion esta sujeto (en la medida que
resulte exigible por la legislacion aplicable) a la previa verificacion
por |os organismos supervisores de su coherencia con los términos del
Folleto de OPA y su correcta aplicacién. En €l caso de que se
produjera un gjuste en la contraprestacion, Mittal Steel publicara un
anuncio en prensa comunicando |a nueva contraprestacién asi como €l
nuevo plazo de aceptacion de la Oferta, s dicho periodo fuera
ampliado o reabierto de conformidad con las normativas aplicables. Si
el gjuste tuviera lugar en un plazo inferior a los diez Dias Habiles
anteriores alaconclusion del plazo de aceptacion de la Ofertao trasla
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(i)

finalizacion de dicho plazo, éste se ampliara o reabrira de forma que
finalice a menos diez Dias Habiles después de la publicacion del
anuncio de Mittal Steel relativo a dicho gjuste. Durante la referida
ampliacién o reapertura, los accionistas que ya hubieran entregado sus
acciones de Arcelor podran retirar dichas aceptaciones (ver Apartado
V.D.3.5 para mas informacién) y los accionistas que no las hubieran
entregado aln podran hacerlo entonces. La contraprestacion de la
Oferta podria gjustarse segun lo establecido anteriormente hasta e
incluyendo el diaanterior alafechadelaliquidacion de la Oferta.

Modalidad Subsidiaria con Contraprestacion en Acciones de Mittal
Steel: 11 Nuevas Acciones de Mittal Steel por cada siete acciones de
Arcelor (la “Contraprestacion en Acciones’, y todas las acciones de
Arcelor que acepten esta modalidad se denominaran “Acciones
Canjeables Exclusivamente por Acciones’).

La contraprestacion de la Oferta referida en €l parrafo anterior esta
gjustada tras € pago del dividendo de 1,85 euros por accién de
Arcelor realizado en fecha 29 de mayo de 2006.

Posible ajuste

En e supuesto que, entre el 6 de febrero de 2006 y €l dia anterior ala
fecha de liquidacién de la Oferta, Arcelor llevase a cabo una o méas de
las actuaciones que se mencionan a continuacion, la contraprestacion
anteriormente indicada sera objeto de gjuste en funcion del impacto
cumulativo de tales actuaciones sobre el valor de la accion.

En particular, si Arcelor, por cualquier medio, bien (i) llevase a cabo
una Distribucion a los accionistas de Arcelor, pagadera a la fecha de
la liquidacién de la Oferta o que sea pagadera a los accionistas que
consten incritos en los correspondientes registros con anterioridad ala
fecha de liquidacion de la Oferta, o (ii) si Arcelor adquiriese directa o
indirectamente acciones de la propia Arcelor, por cualquier medio,
con contraprestacion en efectivo antes de la liquidacion de la Oferta,
entonces € numero “Z” de Nuevas Acciones de Mittal Stedl arecibir
como contraprestacion por cada accién de Arcelor se calculara del
siguiente modo:

(nxp)+D
Z= 117 X N -
(N-n) [(N —n) xm]
donde “D” la cantidad total de Distribuciones (antes de retenciones por

impuestos) pagada o pagadera por Arcelor antes de la fecha de
liquidacion de la Oferta.

“m” el Precio de Referencia por Accion de Mittal Steel, esto es, 25,71
euros.

“N” el nimero total de acciones de Arcelor sobre base totalmente diluida
a 6 de febrero de 2006, excluyendo autocartera y cuaquier
conversion de Obligaciones Convertibles, esto es, 624.678.707
acciones, segin le consta a Mittal Steel sobre la base de informacion
publica disponible en dichafecha

“n’ el nimero de acciones de Arcelor adquirido directa o indirectamente
por la propia Arcelor, de conformidad con lo anunciado en virtud de
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lanormativa aplicable.

“p el precio medio ponderado satisfecho por “n” acciones de Arcelor
adquiridas directa o indirectamente por esta Gltima de conformidad
con lo anunciado en virtud de la normativa aplicable.

Las acciones en autocartera no otorgan derecho dividendo ni quedan
sujetas a la recompra de acciones. Por ello, no se benefician de los
repartos que realice Arcelor.

Se deja expresa constancia que Arcelor se ha comprometido en virtud
del Memorandum of Understanding a no adoptar ninguna de las
actuaciones antes mencionadas, a excepcion de la posible emisién de
acciones de conformidad con lo establecido por el SAA (que segin
anuncio Arcelor en fecha 30 sera terminado (ver Apartado 111.B.1.3))
y €l pago de dividendos. No obstante lo anterior, el Memorandum of
Understanding puede terminarse en determinados supuestos (ver
Apartado V.C.2).

Ejemplo 1

Si Arcelor adquiriese 50 millones de acciones propias por un precio
medio de 50 euros por accion, la relacion de canje se reduciria a
1,539 [(11/7 x 624,7 millones / (624,7 millones — 50 millones) — (50
millones x 50 euros) / ((624,7 millones — 50 millones) x 25,71 euros)
= 1,539] Nuevas Acciones de Mittal Steel por cada accion de Arcelor.
Si se asume un precio de referencia por accién de Mittal Steel de
25,71 euros, resultaria una reduccion del valor ofrecido por accion
de hasta 39,57 euros, descontandose 0,83 euros [(50 euros - 40,4
euros) x 50 millones / (624,7 millones — 50 millones) = 0,83 euros]
por cada accién en circulacion de Arcelor tras la recompra de
acciones realizada por Arcelor.

Ejemplo 2

Si Arcelor adquiriese 100 millones de acciones propias por un precio
medio de 50 euros por accion, la relacién de canje se reduciria a 1,5
[11/7 x 624,7 millones / (624,7 millones — 100 millones) — (100
millones x 50) / ((624,7 millones — 100 millones) x 25,71) = 1,5
Nuevas Acciones de Mittal Steel por cada accién de Arcelor. Si se
asume un precio de referencia por accion de Mittal Steel de 25,71
euros, resultaria una reduccion del valor ofrecido por accidn de hasta
38,57 euros, descontandose 1,83 [(50 — 40,4) x 100 millones / (624,7
millones — 100 millones) = 1,83] por cada acci6n en circulacion de
Arcelor tras la recompra de acciones realizada por Arcelor.

Ejemplo 3

Si Arcelor adquiriese 200 millones de acciones propias por un precio
medio de 50 euros por accién, la relacion de canje se reduciria a
1,396 [11/7 x 624,7 millones / (624,7 millones — 200 millones) — (200
millones x 50 euros) / ((624,7 millones — 200 millones) x 25,71 euros)
= 1,396] Nuevas Acciones de Mittal Steel por cada accion de Arcelor.
Si se asume un precio de referencia por accion de Mittal Steel de
25,71 euros, resultaria una reduccion del valor ofrecido por accion
de hasta 35,88 euros, descontandose 4,52 euros [(50 euros - 40,4
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euros) x 200 millones / (624,7 millones — 200 millones) = 4,52 euros]
por cada accion en circulacion de Arcelor tras la recompra de
acciones realizada por Arcelor.

Ejemplo 4

Si Arcelor adquiriese 50 millones de acciones propias por un precio
medio de 40,4 euros por accién, la relacion de canje se mantendria
inalterable en 1,5714 [11/7 x 624,7 millones / (624,7 millones — 50
millones) — (50 millones x 40,4 euros) / ((624,7 millones — 50
millones) x 25,71 euros) = 1,5714 Nuevas Acciones de Mittal Steel
por cada accion de Arcelor.

Ejemplo 5

Si Arcelor adquiriese 125 millones de acciones propias por un precio
medio de 50 euros por accion, la relacion de canje se reduciria a
1,478 [11/7 x 624,7 millones / (624,7 millones — 125 millones) — (125
millones x 50) / ((624,7 millones — 125 millones) x 25,71) = 1,478]]
Nuevas Acciones de Mittal Steel por cada accidn de Arcelor. Si se
asume un precio de referencia por accion de Mittal Steel de 25,71
euros, resultaria una reduccion del valor ofrecido por accién de
Arcelor hasta 38 euros, descontandose 2,4 euros [(50 euros - 40,4
euros) x 125 millones / (624,7 millones — 125 millones) = 2,40 euros]
por accidn de Arcelor como resultado de la recompra realizada por
Arcelor.

Ejemplo 6:

Si Arcelor adquiriese 150 millones de sus propias acciones por un
precio medio de 43 euros por accion, el ratio de canje se reduciria a
1,539 euros [11/7 x 624,7 millones / (624,7 millones =150 millones) —
(150 millones x 43 euros) / ((624,7 millones — 150 millones) x 25,71
euros) = 1,539] Nuevas Acciones de Mittal Steel por accion de
Arcelor. Asumiendo un Precio de Referencia por Accion de Mittal
Steel de 25,71 euros, resultaria una reduccion del valor ofrecido por
accioén de Arcelor hasta 39,58 euros, descontandose 0,82 euros [(43
euros — 40,4 euros) x 150 millones / (624,7 millones — 150 millones)
= 0,82 euros] por accion en circulacién como consecuencia de la
recompra de acciones efectuada por Arcelor.

En virtud del vigente programa de recompra de acciones de Arcelor
(aprobado en la Junta Ordinaria de Accionistas de Arcelor de fecha 28
de abril de 2006), € Consgjo de Administracion de Arcelor esta
facultado para adquirir un maximo de 64 millones de acciones (10%
del total del capital social de Arcelor) a precio maximo de 55 euros
por accion. A 6 de febrero de 2006, y tomando como base el Informe
anual de Arcelor para 2005, publicado €l 7 de abril de 2006, Arcelor
eratitular de 19.771.296 acciones en autocartera, |o cual representa un
3,09% del capital social de Arcelor adichafecha

El 4 de abril de 2006, € Consgjo de Administracion de Arcelor
anuncié su intencién de distribuir un total de 5.000 millones de euros
a través de una compra de acciones propias, una distribucion de
dividendos extraordinarios o una oferta por parte de Arcelor sobre sus
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propias acciones. En fecha 12 de mayo de 2006, € Consego de
Administracion de Arcelor convocd Junta Extraordinaria de
Accionistas para €l 19 de mayo de 2006, en la que no se alcanzo €
quorum necesario, por lo que se convocd una segunda Junta General
para e 21 de junio de 2006, con un orden del dia que incluye la
propuesta de reduccién de capital de Arcelor mediante una oferta
publica de recompra de acciones (offre publique de rachat d’actions o
self-tender offer) y la consiguiente amortizacion de acciones hasta un
maximo de 150 millones por un precio maximo de 50 euros por
accion. En fecha 19 de junio de 2006 € consgjo de administracién de
Arcelor anuncid la cancelacion de la reunion de la junta general de
accionistas de 21 de junio, no obstante confirmd su intencién de
distribuir 6.500 millones de euros en el futuro. Si dicha distribucion
fuera realizada con anterioridad a la liquidacién de la Oferta, ello
tendria como consecuencia un gjuste de la contraprestacion de la
Oferta. El acance de dicho ajuste dependeria del nimero efectivo de
acciones adquiridas por la propia Arcelor en € marco de la oferta de
publica recompra, asi como de su precio final. Los Ejemplos 2, 5y 6
anteriores ilustran sobre este posible gjuste. En e Memorandum of
Understanding, Arcelor se ha comprometido a no efectuar ninguna
oferta publica de adquisicion sobre sus propias acciones, recompra o
cualesguiera otras adquisiciones sobre sus propias acciones en €
mercado, estando pendiente la Oferta. Este compromiso dejaria de ser
exigible, no obstante, caso que e Memorandum of Understanding
terminara con arreglo a sus términos.

Dichos gjustes se prevén sin perjuicio del derecho de Mittal Steel a
desistir de la Oferta en los casos previstos en el Apartado V.D.6.4. Td
podria ser el caso, por gemplo, en e supuesto de que Arcelor
realizara una Distribucion significativa que pudiera afectar
considerable y negativamente los fundamentos econdmicos de la
Oferta hasta e punto de que dicha Distribuciéon afectara de forma
negativa a la deuda neta de Arcelor, a patrimonio neto o a nivel de
apal ancamiento financiero.

Asimismo, la contraprestacién se gjustara autométicamente para
tomar en consideracion cualquier modificacion introducida por
Arcelor respecto de sus acciones, consistente en la emision de
acciones liberadas o la ateracidn de valores nominales (stock splits o
reverse splits). Las acciones de Arcelor entregadas a Mittal Steel en la
fecha de liquidacion de la Oferta daran derecho a cualquier dividendo
u otra distribucion que Arcelor pueda acordar con anterioridad a la
fecha de liquidacion de la Oferta pero que todavia no haya sido
satisfecha en ese momento o0 que sea pagadera a los accionistas que
consten inscritos en los correspondientes registros a la fecha de
liquidacion de la Oferta con posterioridad ala misma.

Cuaquier gjuste en la contraprestacion esta sujeto (en la medida que
resulte exigible por la legislacion aplicable) a la previa verificacion
por los organismos supervisores de su coherencia con los términos del
Folleto de OPA y su correcta aplicacion. En e caso de que se
produjera un agjuste en la contraprestacion, Mittal Steel publicara un
anuncio en prensa comunicando |a nueva contraprestacién asi como €l
nuevo plazo de aceptacion de la Oferta, s dicho periodo fuera
ampliado o reabierto de conformidad con las normativas aplicables. S
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el gjuste tuviera lugar en un plazo inferior a los diez Dias Habiles
anteriores alaconclusion del plazo de aceptacion de la Ofertao trasla
finalizacién de dicho plazo, éste se ampliara o reabrira de forma que
finalice a menos diez Dias Habiles después de la publicacion del
anuncio de Mittal Stedl relativo a dicho gjuste. Durante la referida
ampliacién o reapertura, los accionistas que ya hubieran entregado sus
acciones de Arcelor podran retirar dichas aceptaciones (ver Apartado
V.D.3.5 para mas informacién) y los accionistas que no las hubieran
entregado aln podran hacerlo entonces. La contraprestacion de la
Oferta podria gjustarse segun lo establecido anteriormente hasta e
incluyendo el diaanterior alafechadelaliquidacion de la Oferta.

(d) Procedimientos de prorrateo y asignacion

El acogimiento a las Modalidades Subsidiarias de la Oferta Europea y de la
Oferta Americana queda sujeto a un mecanismo de gjuste disefiado para
garantizar que, en conjunto (esto es, en el marco de la Oferta considerada de
forma integrada), la parte de las acciones de Arcelor presentadas que se
canjee por las Nuevas Acciones de Mittal Steel y la correspondiente a las
acciones de Arcelor que se canjeen por efectivo (sin incluir la repercusion
gue pudiera tener cualquiera de los gjustes antes referidos) sea del 68,9% y
e 31,1%, respectivamente. De esta forma, 10os accionistas de Arcelor que
hayan aceptado la Oferta bago la Moddidad Subsidiaria con
Contraprestacion en Efectivo para la Oferta Europea y la Oferta Americana
podran recibir entre € 31,1% y el 100% en efectivo y € resto en Nuevas
Acciones de Mittal Steel, y los accionistas que hayan aceptado la Oferta bgjo
la Modalidad Subsidiaria con Contraprestacion en Acciones para la Oferta
Europea y la Oferta Americana podran recibir entre el 68,9% y el 100% en
Nuevas Acciones de Mittal Stedl y € resto en efectivo. La proporcion exacta
dependera del nimero total de acciones de Arcelor que se acojan a cada una
de las distintas Modalidades Subsidiarias para la Oferta Europea y la Oferta
Americana

Si la proporcion entre la cantidad total de Acciones con Contraprestacion
Exclusivamente en Efectivo para la Oferta Europea y la Oferta Americana,
en base agregada, y de Acciones Canjeables Exclusivamente por Acciones
para la Oferta Europea y la Oferta Americana también en base agregada no
equivale a Ratio (tal y como dicho término se define mas adelante), se
aplicara d siguiente gjuste de prorrateo y asignacion, seglin proceda para las
aceptaciones bajo la Oferta Europea y la Oferta Americana. A los fines del
presente Apartado V.D.1.1(d), se entenderd por ‘Ratio’: (i) en primera
instancia 31,1 / 68,9; y (ii) s se hubiere aplicado un aguste a la
contraprestacion contemplada bajo la Modalidad Primaria de la Oferta
Europea y la Oferta Americana, segin lo establecido en el Apartado
V.D.1.1(b) precedente, el Ratio resultara de dividir C(nuevo) entre X
multiplicado por 25,71 euros sobre la base de los valores gjustados de
C(nuevo) y X.

(i) En caso de que la cantidad total de Acciones con Contraprestacion
Exclusivamente en Efectivo presentadas en la Oferta Europea 'y en la
Oferta Americana, en base agregada, dividida por la cantidad total de
Acciones Canjeables Exclusivamente por Acciones presentadas en la
Oferta Europea y en la Oferta Americana, también en base agregada,
supere e Ratio, cada Accién Canjeable por Acciones recibird la
Contraprestacion en Acciones, mientras que la cantidad de Acciones
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(i)

con Contraprestacion Exclusivamente en Efectivo se reducird en la
cantidad precisa para alcanzar dicho Ratio. Esta reduccion se efectuara
proporcional mente entre los titulares de Acciones con Contraprestacion
Exclusivamente en Efectivo presentadas en la Oferta Europea 'y en la
Oferta Americana. La cantidad gustada de Acciones con
Contraprestacion Exclusivamente en Efectivo se redondeara a la baja
hasta la siguiente Accién Canjeable por Efectivo entera. Todas las
acciones de Arcelor ofrecidas que no se reputen Acciones con
Contraprestacién Exclusivamente en Efectivo como consecuencia de la
aplicacion de este procedimiento de prorrateo y asignacion se
consideraran Acciones con Contraprestacion Mixta.

Ejemplo

Si 689 acciones de Arcelor aceptan la Oferta bajo la Modalidad
Subsidiaria con Contraprestacion en Efectivo para la Oferta Europea y
la Oferta Americana, en base agregada, y 689 acciones de Arcelor
aceptan la Oferta bajo la Modalidad Subsidiaria con Contraprestacion
en Acciones para la Oferta Europea y la Oferta Americana en base
agregada, el numero total de Acciones con Contraprestacion
Exclusivamente en Efectivo dividido por el nimero total de Acciones
Canjeables Exclusivamente por Acciones [689 / 689] excedera de 31,1
/ 68,9. Como consecuencia, cada Accion Canjeable Exclusivamente por
Acciones presentada recibird la Contraprestacion en Acciones,
mientras que el ndmero de Acciones con Contraprestacion
Exclusivamente en Efectivo se vera reducido a 311. Las restantes 378
acciones de Arcelor se consideraran Acciones con Contraprestacion
Mixta.

En caso de que la cantidad total de Acciones con Contraprestacion
Exclusivamente en Efectivo presentadas en la Oferta Europea y la
Oferta Americana, en base agregada, dividida por la cantidad total de
Acciones Canjeables Exclusivamente por Acciones presentadas en la
Oferta Europea y la Oferta Americana, también en base agregada, sea
inferior a Ratio, cada Accion Canjeable por Efectivo presentada
recibira la Contraprestacion en Efectivo, mientras que la cantidad de
Acciones Canjeables Exclusivamente por Acciones se reducira en la
cantidad necesaria para alcanzar dicho Ratio. Esta reduccion se
efectuara proporcionalmente entre los titulares de Acciones Canjeables
Exclusivamente por Acciones en la Oferta Europea y la Oferta
Americana. La cantidad agjustada de Acciones Canjeables
Exclusivamente por Acciones se redondeara a la bgja hasta la Accion
Canjeable por Accién entera mas préxima. Todos los Valores de
Arcelor ofrecidos que no se reputen Acciones Canjeables
Exclusivamente por Acciones como consecuencia de la aplicacion de
este procedimiento de prorrateo y asignacion se consideraran Acciones
con Contraprestacién Mixta.

Ejemplo
Si 311 acciones de Arcelor aceptan la Oferta bajo la Modalidad
Subsidiaria con Contraprestacion en Efectivo para la Oferta Europea y

la Oferta Americana, en base agregada, y 1000 acciones de Arcelor
aceptan la Oferta bajo la Modalidad Subsidiaria con Contraprestacion
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en Acciones para la Oferta Europea y la Oferta Americana, en base
agregada, el numero total de Acciones con Contraprestacion en
Efectivo dividido por el numero total de Acciones Canjeables
Exclusivamente por Acciones [311 / 1.000] sera inferior a 31,1 / 68,9.
Como consecuencia, cada Accion con Contraprestacion exclusivamente
en Efectivo presentada recibird la Contraprestacion en Efectivo,
mientras que el ndmero de Acciones Canjeables Exclusivamente por
Acciones se vera reducido a 689. Las restantes 311 acciones de Arcelor
se consideraran Acciones con Contraprestacion Mixta.

En el supuesto de que existiera un plazo de aceptacion de la Oferta
posterior (véase € Apartado V.D.8), se aplicara e mismo mecanismo
de prorrateo y asignacion a todas las acciones de Arcelor ofrecidas en
dicho periodo bajo las Modalidades Subsidiarias para la Oferta Europea
y la Oferta Americana. Para evitar todo género de duda, se precisa que
tales procedimientos se aplicaran exclusivamente al conjunto de
acciones de Arcelor presentadas durante dicho plazo posterior de Oferta
dado que la liquidacién de las acciones entregadas durante el periodo
inicial de Ofertaya se habra producido.

1.2. Ofertarespecto alas Obligaciones Convertibles

Mittal Steel ofrece trece Nuevas Acciones de Mittal Stedl mas 188,42 euros en
efectivo por cada 12 Obligaciones Convertibles.

Los gjustes posibles a la contraprestacion ofrecida por las acciones de Arcelor
entregadas en virtud de la Oferta descritos anteriormente en € Apartado V.D.1.1
no se refieren ni tendran efecto alguno sobre la contraprestaci dn que se ofrece por
las Obligaciones Convertibles, salvo que resulte necesario para mantener la
Oferta por las Obligaciones Convertibles en igualdad de condiciones que la
Oferta por las acciones de Arcelor. Los acontecimientos que podrian dar lugar a
un gjuste de la contraprestacion ofrecida por las acciones de Arcelor si podrian
resultar, por contra, en un gjuste del ratio de conversién o canje de las
Obligaciones Convertibles. De acuerdo con los términos y las condiciones de las
Obligaciones Convertibles', e ratio de conversién o canje de las Obligaciones
Convertibles se gjustaria autométicamente, en ciertas circunstancias, en el
supuesto de que (i) Arcelor recomprara sus acciones mediante una oferta
realizada a todos sus accionistas y (ii) Arcelor repartiera un dividendo
extraordinario (segun la definicion que aparece en los mencionados términos y
condiciones). Siendo minima la repercusién de los acontecimientos que no estan
previstos en los términos y condiciones de las Obligaciones Convertibles, Mittal
Steel ha decidido que no se llevara a cabo agjuste alguno en la contraprestacion
ofrecida a los titulares de las Obligaciones Convertibles que acepten la Oferta,
savo que resulte necesario para mantener la Oferta por las Obligaciones
Convertibles en igualdad de condiciones que la Oferta por las acciones de
Arcelor.

De conformidad con los términos y condiciones de las Obligaciones
Convertibles, caso que ni Mittal Steel ni Arcelor proporcionen una opinién

10 véase € folleto de Arcelor elaborado en relacion con la admisién a cotizacion de las Obligaciones
Convertibles y las acciones subyacentes en el Luxembourg Stock Exchange, y aprobado por este dltimo en
fecha 27 de junio de 2002.
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razonable en relacién con la Oferta por las Obligaciones Convertibles, los
tenedores de obligaciones podran solicitar € rescate anticipado, en los 60 dias
siguientes a cierre de la Oferta, por e mayor de los siguientes valores. (i) €
nominal de las Obligaciones Convertibles (esto es, 19,25 euros por Obligacion
Convertible y un méximo de 749.999.981,5 euros en junto (esta cantidad en
conjunto se basa en e nimero total de Obligaciones Convertibles de 38.961.038,
de conformidad con lo publicado en el Informe Anual de Arcelor para e 2005;
sobre la base de la informacién suministrada por Arcelor, a 30 de junio de 2006,
Arcelor contaba con 33.700.838 Obligaciones Convertibles en circulacion, con lo
gue la cantidad maxima seria de 648.741.131,5; adicionalmente, si se tiene en
cuenta las obligaciones que han solicitado su canje o conversion durante el mes
de junio de 2006, de acuerdo con lainformacién de Arcelor, la cantidad maxima
seria de 420.547.762,25 euros)) mas € interés acumulado o (ii) el valor de la
contraprestacion en el marco de la Oferta por las acciones de Arcelor en lafecha
del cierre multiplicado por € ratio de conversién/canje de las Obligaciones
Convertibles en circulacion (actualmente, 1,078). Si las acciones de Arcelor
dejasen de cotizar en los mercados regulados, los tenedores de obligaciones
podrian solicitar el rescate de las mismas a un precio equivalente a nominal de la
Obligacion Convertible més e interés acumulado. Mittal Steel no ha
proporcionado una opinién razonable en este sentido ni tiene intencidn de
hacerlo. Mittal Steel desconoce actualmente si Arcelor pretende obtener dicha
opinién. En el caso de extension de la Oferta como consecuencia de la aplicacién
de un guste en la contraprestacion ofrecida a los tenedores de Valores de
Arcélor, dicha extension aplicaré tanto a la oferta por las acciones como por las
Obligaciones Convertibles de Arcelor.

1.3. Fracciones de acciones

No se emitiran fracciones de acciones para ningun accionista de Arcelor o para
ningun titular de Obligaciones Convertibles.

Los titulares de valores que acepten la Oferta por un nimero de valores que no
les dé derecho arecibir un nimero entero de Nuevas Acciones de Mittal Steel, se
considerara que han aceptado participar en el sistema de gestion y venta de
acciones que se describe mas adelante con respecto a la fraccion de las Nuevas
Acciones de Mittal Stedl alaque tendria derecho.

Los accionistas o titulares de Obligaciones Convertibles de Arcelor que no sean
titulares de un nimero de acciones u Obligaciones Convertibles que les permita
recibir un nimero entero de Nuevas Acciones de Mittal Stedl dispondran de las
siguientes opciones:

(i) Los accionistas de Arcelor que opten por ofrecer sus acciones bgjo la
Modalidad Primaria®* asi como los titulares de |as Obligaciones Convertibles
podrén, si fuera aplicable, hasta la finalizacion del plazo de aceptacion de la
Oferta, comprar o vender las acciones de Arcelor o las Obligaciones
Convertibles en uno de los mercados regulados en los que cotizan en la
actualidad, con €l objeto de disponer un nimero de acciones de Arcelor u

' Dado e mecanismo de prorrateo aplicable a la Modalidad Subsidiaria, los accionistas que ofrecen sus
acciones de Arcelor bgjo la Modalidad Subsidiaria no deberian contar con poder estimar con certeza €l
ndmero de acciones de Arcelor que necesitarian, alafinalizacion del plazo de aceptacion de la Oferta, para
recibir un nimero entero de las Nuevas Acciones de Mittal Stedl.
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Obligaciones Convertibles que les permita recibir un nimero entero de
Nuevas Acciones de Mittal Steel’*; o

(ii) Tras lafinalizacion del plazo de aceptacion de la Oferta, Société Générale
establecera un sistema de gestion y venta de fracciones (exchange pool
facility) en beneficio de los titulares de Valores de Arcelor que cuenten con
un niimero de acciones u Obligaciones Convertibles de Arcelor que no les dé
derecho a recibir un nimero entero de Nuevas Acciones de Mittal Stedl.
Société Générale ira acumulando tales fracciones de las Nuevas Acciones de
Mittal Steel para completar nUmeros enteros de tales acciones y las vendera
en un mercado regulado en nombre de los titulares de Valores de Arcelor, en
fechas por determinar pero que no podran ser posteriores a los diez Dias
Habiles siguientes a la liquidacion de la Oferta. El beneficio de dicha venta
se pagara a los tenedores de Valores de Arcelor de forma proporciona a su
participacion en e sistema. No se pagaran intereses sobre los fondos en
efectivo que resulten de las ventas. Mittal Steel se hara cargo de los
honorarios de corretgje, de las tasas bursdtiles y demés gastos relacionados
con €l referido sistema de gestion y venta de fracciones.

Ejemplo: asumiendo que un accionista de Arcelor fuera titular de 10
acciones de Arcelor y optase por la Modalidad Subsidiaria con
contraprestacion exclusivamente en acciones, dicho accionista tendria
derecho a obtener el producto resultante de multiplicar 1,5714 por 10, esto
es, 15,71 Nuevas Acciones de Mittal Steel como contraprestacion de las 10
acciones de Arcelor. Tras el redondeo a la baja, el accionista recibiria 15
Nuevas Acciones de Mittal Steel. Si dicho accionista participase en el
sistema de gestion y venta de fracciones (exchange pool facility), dicho
accionista recibiria adicionalmente el precio de una accion de Mittal Steel
multiplicado por 0,71 en el dia en que las acciones incluidas en el referido
sistema de gestion y venta de fracciones sean vendidas. Asumiendo que, en
dicha fecha, las acciones de Mittal Steel cotizasen a 25,71 euros por accion,
dicho accionista estaria legitimado a recibir una cantidad adicional de
efectivo igual al producto resultante de multiplicar 0,71 por 25,71 euros,
esto es, 18,25 euros.

Los accionistas y titulares de Obligaciones Convertibles de Arcelor correran
€l riesgo de que Soci été Général e pueda no ser capaz de vender todas o parte
de las Nuevas Acciones de Mittal Sted acumuladas en e mencionado
sistema de gestion y venta, o que pueda vender las Nuevas Acciones de
Mittal Steel aun precio inferior a Precio de Referencia por Accidn de Mittal
Stesdl.

S se abriera un plazo posterior de Oferta (ver Apartado V.D.8), se
implantara un nuevo sistema de gestion y venta de fracciones para las
fracciones de acciones resultantes de | as aceptaciones habidas.

2 |os inversores han de saber que la aplicacion de los mecanismos de gjuste establecidos para la eventualidad
de Distribuciones realizadas por Arcelor, segin se describen en los Apartados V.1.1(b) y (c) precedentes,
modificarialarelacion de canje dela Ofertay, por tanto, la determinacion del nimero de acciones de Arcelor
que corresponderian a un niimero entero de Nuevas Acciones de Mittal Steel.
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1.4.

Emisién de Nuevos Valores

Si entre €l 6 de febrero de 2006 y la fecha de liquidacion de la Oferta, Arcelor
emitiese nuevos valores con derecho a voto o cualesguiera otros nuevos valores
gue confiriesen derecho a la suscripcion, adquisicién, conversién o canje por
valores con derecho a voto (distintos de los valores objeto de la Oferta segln se
indica en el apartado V.D.1) (los “Nuevos Vaores'), Mittal Steel (sin perjuicio
delo dispuesto en el Apartado V.D.6.3 subsiguiente):

(@) retirara la Oferta, sujeto a la previa autorizacion de las autoridades
supervisoras competentes (en la medida en que resulte exigible por la
legislacion aplicable), o

(b) extenderala Oferta alos Nuevos Valores, tras la modificacion en su caso de
los términos de la misma (que conciernen tanto a las acciones como a las
Obligaciones Convertibles de Arcelor) a fin de reflgjar la alteracion de su
sustrato econdmico; teniendo en cuenta que (i) la modificacion requerira (en
la medida que resulte exigible por la legislacién aplicable) la previa
verificacién por los organismos supervisores en e sentido de que dicha
modificacion reflgja la alteracion del sustrato econémico de la Oferta, v (ii)
si se modifican los términos de la Of erta, los titulares de Valores de Arcelor
gue ya hubieran aceptado la Oferta tendrdn derecho a retirar sus
aceptaciones segun se describe en el Apartado V.D.3.5 siguiente.

Resulta dificil predecir en qué circunstancias Mittal Steel optaria por retirar la
Oferta y no extenderla a los Nuevos Valores emitidos por Arcelor. Para tomar
una decision, Mittal Steel tomaria en consideracion varios elementos, entre otros,
el tamafio de la emision y € efecto dilutivo de los Nuevos Valores, €
ofrecimiento de la emisién a todos los accionistas existentes o por € contrario a
uno o varios inversores especificos, € precio de emisién de tales Nuevos Valores
y, en € supuesto de que los Nuevos Valores facultasen a sus titulares a adquirir
acciones de Arcelor, el precio por el que se pudiesen adquirir tales acciones de
Arcelor. En cualquier caso, la decision correspondiente estaria sometida a la
previa autorizacion de las autoridades supervisoras competentes, segiin se ha
indicado anteriormente.

Se deja expresa constancia, seglin se expresa en el presente Folleto de OPA, que
Arcelor se ha comprometido en virtud del Memorandum of Understanding a no
emitir Nuevos Vaores mientras la Oferta de Mittal Steel esté pendiente. No
obstante |o anterior, lavigencia del Memorandum of Understanding queda sujeta
a determinados supuestos de terminacion del mismo conforme a sus términos
(ver Apartado V.C.2 anterior).

A efectos ilustrativos de lo anterior, puede tomarse en consideracién el gemplo
siguiente: si el Consgjo de Administracion de Arcelor emitiera nuevas acciones
que representaran un 10% del capital social de Arcelor antes del aumento de
capital, con un descuento de un euro respecto del valor de la Oferta aplicable en
dicho momento y que a los efectos del presente ejemplo se asume fuera de 40,4
euros por accion de Arcelor sobre la base de un precio por accién de Mittal Steel
de 25,71 euros, Mittal Sted tendrialas opciones siguientes: (i) extender la Oferta
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en idénticas condiciones a las acciones emitidas, (ii) retirar la Oferta’®, o (iii)
extender la Oferta a las acciones recién emitidas y modificar los términos de la
Oferta, por gjemplo, reduciendo el componente de efectivo en 0,1 euros [1 euro X
10% = 0,1 euros] por accion de Arcelor hasta 12,45 euros y manteniendo la
relacion de canje invariable en 13 Nuevas Acciones de Mittal Steel por cada 12
acciones de Arcelor, con €l fin de reflgjar € efecto dilutivo resultante del referido
aumento de capital. Como consecuencia de lo anterior, en este gemplo, la
proporcién relativa de Nuevas Acciones de Mittal Steel y de efectivo ofrecidos
en canje seria del 69,1% y del 30,9%, respectivamente, asumiendo un precio por
accion de Mittal Steel de 25,71 euros (precio a cierre de cotizacion de 23 de
junio de 2006). Si se parte de tal precio por accion, resultaria una reduccién del
valor ofrecido por accion de Arcelor de hasta 40,3 euros, que reflgaria la
dilucion de 0,1 euros por accién de Arcelor en circulacién con motivo de la
emision de acciones |levada a cabo por Arcelor.

En e caso de que la emision de acciones se readlice por € valor de la Oferta
aplicable en ese momento, a efectos de este gemplo 40,4 euros por accion de
Arcelor, partiendo de un precio por accién de Mittal Steel de 25,71 euros, no se
produciria dilucion alguna en e valor de la Oferta y la parte de efectivo de la
misma permaneceria inalterable (caso que Mittal Steel tomara efectivamente la
decision de extender la Oferta a las acciones recién emitidas).

De conformidad con lo establecido en €l Apartado V.D.4 €l plazo de aceptacion
de la Oferta se extenderd o reabrira para que concluya al menos diez Dias Habiles
después de la publicacién de la nota de prensa de Mittal Stedl en la que se
anuncie la citada ampliacion de la Ofertaalos Nuevos Vaores y, de haberlos, los
cambios eventuales en las condiciones de la misma.

1.5. Contraprestacién Méaxima en Efectivo

La suma maxima total de efectivo a pagar bajo la Oferta, sobre base agregada,
respecto de las acciones (incluyendo las ADSs de Arcelor) y las Obligaciones
Convertibles de Arcelor de conformidad con las condiciones establecidas en €
presente Folleto de OPA no excedera en ningln caso de 8.451 millones de euros
(excluyendo las acciones de Arcelor en autocartera). No obstante, en el caso de
que se modifiquen las condiciones de la Oferta o de que la Oferta se amplie a
Nuevos Valores, esta cantidad maxima de efectivo podra alterarse. Si se amplia
la Oferta a los Nuevos Valores, esta cantidad méxima aumentarg, salvo si Mittal
Steel decidiera modificar las condiciones de la Oferta de conformidad con lo
estipulado anteriormente en el Apartado V.D.1.1, mediante la disminucién de la
parte en efectivo de la contraprestacién en igualdad de condiciones para todos los
valores entregados.”

13 salvo que dicha ampliacion de capital se apruebe por el Conssjo de Administracion de Arcelor sin ninguna
aprobacion especifica de los accionistas (ver € Apartado V.D.6.3 siguiente), dicha retirada estaria supeditada
al consentimiento previo de las autoridades supervisoras (en la medida que |o exijan las leyes aplicables).
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El Apartado V.D.2 del Folleto de OPA no ha sido modificado a excepcion de los
Apartados V.D.2.1, V.D.2.3 y V.D.2.4(a) y (c), que se sustituyen en su integridad por
los siguientes (cambios subrayados):

2.1. Origen delas Nuevas Acciones de Mittal Steel ofrecidas como contraprestacion

2.3.

En fecha 30 de junio de 2006, la junta general de accionistas de Mittal Steel aprobo
la Oferta de conformidad con € Articulo 2:1072del Codigo Civil holandésy designé
a Consgjo de Administracion de Mittal Steedl como érgano social autorizado a
efectos de acordar la emision de las Nuevas Acciones de Mittal Steel en canje por
los Valores de Arcelor. Se requirid la asistencia de un notario (notaris) a los efectos
de que levante acta de la Junta General de Accionistas (notarieel process-verbaal).

Se inscribira en € Registro Mercantil en Rotterdam (Holanda) una copia de la
autorizacion en e plazo de los ocho dias siguientes a la Junta de Accionistas. Los
accionistas de Mittal Steel no gozaran de derechos de suscripcion preferente para la
suscripcion de cualquiera de las de Nuevas Acciones de Mittal Steel puesto que las
Nuevas Acciones de Mittal Steel se emiten a cambio de una aportacion en especie.
El precio de emision serd de 0,1 euros, que resulta de la suma de 0,01 euros, esto es,
el valor nominal por accion ordinaria de Clase A, y 0,09 euros, es decir, la cantidad
asignada a la Reserva Especial de conformidad con el Articulo 36.2 de los Estatutos
Sociales de Mittal Steel. Las Nuevas Acciones de Mittal Steel se emitiran mediante
escritura privada de emision otorgada por Mittal Steel y uno o mas agentes que
actlien en nombre de los destinatarios finales de dichas acciones. A los efectos de la
Oferta en Europa, la escritura de emisién sera formalizada entre Mittal Steel y ABN
AMRO Bank N.V., miembro del Euroclear Nederland. Tras la emision de las
Nuevas Acciones de Mittal Steel, su entrega a ABN AMRO Bank N.V. y su
depdsito en € sistema de anotaciones en cuenta de Euroclear Nederland, las
acciones serén acreditadas ulteriormente a Euroclear Bank, Euroclear Belgium,
Euroclear France, Clearstream Luxemburgo e lberclear (ver Apartado V.D.5), los
cuales acreditardn las acciones en las cuentas correspondientes. La escritura de
emisién se redactard con arreglo a las leyes de Holanda y los requisitos de
compensacion y liquidacion aplicables. Después de la emision, Mitta Steel
informard a Registro Mercantil de Rotterdam (Holanda), en un plazo de ocho dias,
acerca del nimero de acciones ordinarias de Clase A de Mittal Steel que se hayan
emitido. Por dltimo, a la vista de que los Valores de Arcelor que se aportaran son
valores que cotizan en mercados regulados, no se exige la emision de ningun
informe de valoracién por parte de un auditor holandés en relacion con dichos
Valoresde Arcelor.

Naturalezay forma de las acciones ofrecidas

A 31 de marzo de 2006, €l capital social autorizado ordinario de Mittal Steel estaba
representado por 5.000.000.000 de acciones ordinarias de Clase A, con un vaor
nominal de 0,01 euros por accién, y por 721.500.000 acciones ordinarias de Clase B,
con un valor nominal de 0,1 euros por accion. A 31 de marzo de 2006, se habian
emitido 255.401.673 acciones ordinarias de Clase A y 457.490.210 acciones
ordinarias de Clase B, de las que se encontraban en circulacion 246.650.285
acciones ordinarias de Clase A (sin incluir las acciones en autocartera) y
457.490.210 acciones de Clase B.

Las Nuevas Acciones de Mittal Steel tendran un valor nominal de 0,01 euros cada

una y gozaran de los mismos derechos que las acciones ordinarias existentes de
Clase A de Mittal Steel apartir de lafecha de su emision.
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24.

Las acciones ordinarias de Clase A de Mittal Steel cotizan, segin se haindicado, en
Euronext Amsterdam y NYSE. Si la Oferta tiene un resultado positivo, se solicitara
la admision a cotizacion de las Nuevas Acciones de Mittal Steel en las referidas
bolsas de valores, para que dicha cotizacidn tenga lugar a partir de la fecha de
liquidacion de la Oferta cuando se entreguen las Nuevas Acciones de Mittal Steel a
los accionistas de Arcelor en canje por sus acciones de Arcelor. Asimismo, Mittal
Steel también solicitard la cotizacion (sempre que la Oferta tenga resultado
positivo) de las acciones ordinarias de Clase A, con efecto a partir de la fecha de
liquidaciéon de la Oferta en las Bolsas de Valores espafiolas, Euronext Paris,
Luxembourg Stock Exchange y Euronext Brussels.

Las nuevas acciones de Mittal Steel se emitirdn en forma nominativa, seran
libremente transferibles y tendran, desde su fecha de emision, idénticas condiciones
(pari passu) que €l resto de acciones ordinarias de Clase A de Mittal Steel en
circulaciéon. El nimero maximo de Nuevas Acciones de Mittal Steel que podria
emitirse en relacion con la Oferta sera de 722.235.265 (si se asume un nivel de
aceptacion del 100%, la conversién de la totalidad de las Obligaciones Convertibles
en acciones, la conversion de todas las opciones sobre acciones o la aceptacion para
todas | as acciones subyacentes y excluyendo |as acciones en autocartera que Arcelor
haya acordado no presentar en e Oferta en virtud del Memorandum of
Understanding).

Derechos inherentes a |l as acciones of recidas
(a) Junta General y derechos de voto

Cada accionista de Mittal Steel tiene derecho a asistir a la Junta Genera de
Accionistas, personalmente o por representacion, a tomar la palabra en la
mismay aejercer el derecho de voto, supeditado alo dispuesto en los Estatutos
Sociales de Mittal Steel. No existe una participacion minima necesaria para
poder asistir o votar en las Juntas Generales de Accionistas. Se celebrara una
Junta General de Accionistas dentro de los seis primeros meses a contar desde
el cierre de cada gercicio fiscal en Amsterdam, Haarlemmermeer (Aeropuerto
de Schiphal), La Haya o Rotterdam, Paises Bgjos. Podran celebrarse Juntas
Extraordinarias de Accionistas con la frecuencia que e Consgjo de
Administracion de Mittal Stedl estime oportuna. Ademas, los accionistas y las
otras personas con derecho a asistir a dichas Juntas, siempre que representen en
su conjunto como minimo el 10% del capital social total en circulacion, podran
solicitar que se convoque Junta General de Accionistas.

Mittal Steel comunicara la celebracion de la Junta de Accionistas mediante
anuncio publicado en un diario de tirada naciona con difusion en los Paises
Bgos, asi como en la Lista Oficial de Precios (Officiéle Prijscourant) de
Euronext Amsterdam y, si fuere preciso, en un medio adicional. Ademas, la
convocatoria de la Junta se notificard por carta a los titulares de acciones
nominativas (registered shares) cuya titularidad esté registrada directamente en
el Registro de accionistas de Mittal Steel. Dichas notificaciones no se
entregardn més tarde del decimoquinto dia anterior a dia de celebracion de la
Junta, e incluirdn o irdn acompafiadas de un orden del dia (o indicaran dénde
puede obtenerse dicho orden del dia) en el que se identifiquen los asuntos que
Se someteran ala consideracion de la Junta
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El Consgjo de Administracién de Mittal Steel puede establecer una fecha para
€l registro de titularidades (record date) con €l fin de determinar qué accionistas
estan legitimados para asistir y votar en la Junta General de Accionistas.

El orden del dia contendra los asuntos determinados por la persona (o las
personas) que convoque (o0 convoguen) la Junta y requeridos por el Derecho
holandés o los Estatutos Sociales de Mittal Steel. Ademés, salvo que suponga
un detrimento para los intereses esenciales de Mittal Steel, el orden del dia
debera contener asimismo los asuntos solicitados por escrito por uno 0 mas
accionistas u otras personas legitimadas para asistir a la Junta General de
Accionistas que representen, individual o conjuntamente, a menos €l 1% del
capital emitido o representen en cada momento la cantidad minima de capital
(market capitalization) establecida por Ley (actuamente, 50.000.000 euros).
Mittal Steel debera recibir dichas solicitudes no mas tarde del sexagésimo dia
anterior ala celebracién de la Junta.

Cada accion ordinaria de Clase A de Mittal Steel da derecho a su titular a un
voto, y cada accion ordinaria de Clase B de Mittal Steel da en la actuaidad
derecho a su titular a diez votos, diferencia en relacion con el niUmero de votos
de las acciones que se suprimira tan pronto como sea legalmente posible. Los
accionistas votaran como una sola Clase en todos los asuntos sometidos a
votacion en Junta General de Accionistas, incluyendo, a titulo enunciativo, €l
nombramiento de los consgjeros de Clase A, B y C del Consgo de
Administracion de Mittal Steel y cualquier propuesta de modificacion de sus
Estatutos Sociales.

L os Estatutos Sociales de Mittal Steel establecen actualmente que € Consgjo de
Administracion debera constar de cinco o mas consgjeros de Clase A, By C, y
deberd haber en todo momento un consgjero de Clase A y, a menos, dos
consgjeros de Clase C. Los consgieros de Clase A son nombrados por un
periodo de cuatro afios, mientras que los consgeros de Clase B y C seran
nombrados para cumplir su mandato por el plazo de un afio, esta diferencia en
relacién con la duracién del gercicio del cargo entre los consgjeros de distinta
clase se eliminara en caso de que la Oferta tenga resultado positivo. Los
consejeros de Clase A y Clase B son consgjeros g ecutivos, mientras gue los de
Clase C son no gecutivos. Actualmente hay tres consejeros de Clase A, todos
ellos vinculados a Accionista Mayoaritario, y seis de Clase C, cinco de los
cuales son independientes. Actualmente no hay consejeros de Clase B.

El Consgo de Administracion, completo y obrando conjuntamente, puede
representar y obligar a Mittal Steel. Ademés, cada uno de los consgjeros de
Clase A podra representar y obligar individuamente a Mittal Steel. Un
consgjero de Clase B que actle conjuntamente con otro consegjero de Clase B
podra representar y obligar a Mittal Steel, y un consgero de Clase C que actie
conjuntamente con dos consgjeros de Clase B 0 con un consgjero de Clase A
podra representar y obligar igualmente a Mittal Steel.

Cada vez que deba designarse un consegjero, los titulares de acciones ordinarias
de Clase B tienen derecho a redlizar una designacién vinculante para €l
nombramiento de consgjeros de Clase A, B y C para el Consgo de
Administracion de Mittal Stedl. El Consgjo de Administracion invitara a la
junta de titulares de acciones ordinarias de Clase B a que lleve a cabo la
designacion en un plazo de sesenta dias, de forma que para cada cargo se pueda
hacer una eleccion partiendo de, a menos, dos personas. La designacion se
incluird en la convocatoria de la Junta General de Accionistas en la que se deba
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tratar el nombramiento. Si no se ha redizado la designacion, o no se ha
realizado en plazo, esta circunstancia se hara constar en la convocatoria y la
Junta General de Accionistas podra decidir en la Junta General a quién
nombrar. Los titulares de acciones ordinarias de Clase A de Mittal Steel no
tienen derecho a redlizar designaciones. La Junta General de Accionistas podra
separarse de tal designacion vincul ante, mediante mayoria absol uta siempre que
dicha mayoria represente al menos un tercio del capital social emitido.

Salvo que los Estatutos Sociales de Mittal Steel o las leyes de los Paises Bajos
lo establezcan especificamente, las decisiones de la Junta General de
Accionistas seran adoptadas de forma valida por mayoria ssmple de los votos
emitidos. Excepto en circunstancias limitadas previstas en los Estatutos
Sociales de Mittal Steel o en las leyes de los Paises Bajos, no es necesario un
quérum para la adopcion vélida de las decisiones de | os accionistas.

El consgjo de administracién puede proponer la designacion de uno o mas
miembros del Consgjo de Administracion. Adicionamente, uno o0 mas
accionistas o cualesguiera otras personas legitimadas para asistir a la Junta
Genera de Accionistas que conjuntamente representen a menos un 1% del
capital emitido de Mittal Steel con valor de a menos 50.000.000 euros, pueden
solicitar por escrito a Consgjo de Administracion, con a menos 60 dias de
antelacion respecto a la fecha en la que la Junta General de Accionistas haya
sido convocada, la inclusién en e orden del dia de dicha sesion de una
propuesta de designacion par € Consgo de Administracion. El Consgjo de
Administracion debe aceptar dicha solicitud, savo que concurra detrimento
grave paralos intereses esenciales de Mittal Steel.

En fecha 30 de junio de 2006, |la junta general de accionistas de Mittal Steel
aprobd la modificacion de los Estatutos de Sociales con € fin de eliminar todas
las diferencias existentes entre |os derechos inherentes a las acciones ordinarias
Clase A y las acciones ordinarias Clase B de Mittal Steel (salvo por lo referente
a derecho de los tenedores de acciones de Clase B a convertir sus acciones
ordinarias de Clase B sobre una base de una accién de Clase B por una accion
de Clase A). Todos los accionistas seran titulares de acciones con idénticos
derechos econdmicos y de voto; cada accion tendrd un voto, sin perjuicio de la
antigliedad de la propiedad sobre la accién; y los accionistas de Clase B
perderan € derecho a realizar designaciones vinculantes en relacion con €l
nombramiento de consgeros. Adicionalmente, en virtud de la referida
modificacion, se armonizaran los plazos del nombramiento de los consgjeros de
clase A, B y C: todos los consgjeros gjerceran su cargo por un plazo de tres
anos._La modificacion serd efectiva tan pronto como sea legalmente posible.
Segun se establece en el Apartado V.A.3.1(c), se produciran modificaciones
ulteriores en linea con lo previsto en e Memorandum of Understanding, si la
Oferta tiene resultado positivo.

La reduccion del nimero de los derechos de voto inherentes a las acciones
ordinarias de Clase B se llevara a cabo mediante reduccion del valor nominal de
cada una de las acciones ordinarias de Clase B emitidas de 0,1 euros por accion
a 0,01 euros por accion, sin reembolso de la diferencia de 0,09 euros por accion
a los tenedores de acciones de Clase B. El capita socia quedara reducido
proporcionalmente, de acuerdo con € procedimiento descrito en € Apartado
V.D.2.4(c)(iii) ulterior, y la suma de la reduccién de capital se atribuird a una
cuenta de reserva especial que se creara a respecto de las acciones ordinarias
deClase B.
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(c) Derechos relativos a determinadas operaciones societarias
(iii) Reduccion de capital

Los accionistas de Mittal Steel pueden acordar la reduccion del capital
emitido a través de la amortizacion de las acciones propias de Mittal Steel,
através de la amortizacion de todas las acciones de una clase especifica, 0
através de la reduccion del valor de cada accidn ordinaria, sujeto a ciertas
disposiciones estatutarias. El acuerdo de reduccién de capital emitido
requiere la aprobacion de, al menos, la mayoria de los votos, y s la Junta
no contase con la presencia de més de la mitad del capital social emitido,
el acuerdo requerira al menos el voto a favor de las dos terceras partes de
los votos asistentes. Ademas, se requerird la aprobacion previa o
simulténea de cada grupo de accionistas de cada clase afectados por la
reduccion de capital. Mittal Steel esta obligada a presentar cualquier
acuerdo de reduccion de capital ante el Registro Mercantil de Rotterdam, y
a publicar la circunstancia de dicha presentacion en un periddico de
difusion diaria nacional. Durante €l periodo de los dos meses siguientes a
la presentacion realizada, |os acreedores de Mittal Steel podrén oponerse a
la reduccion de capital.

La reduccion en nimero de derechos de voto inherentes a las acciones
ordinarias de Clase B de Mitta Steel se llevara a cabo mediante la
reduccién del valor nominal de cada una de las acciones ordinarias de
Clase B emitidas de 0,1 euros por accién a 0,01 euros por accion
(reduccidn de capital) sin reembolso de la diferencia de 0,09 euros por
accion alostitulares de acciones ordinarias de Clase B.

La reduccion de 0,09 euros por accion ordinaria de Clase B se imputara a
una reserva especial que se dotara en relacion con las acciones ordinarias
de Clase B.

La reduccién de capital fue aprobada por acuerdo de los accionistas en la
Junta General Ordinaria de Mittal Steel, y por acuerdo de la junta especial
de acciones ordinarias de Clase B de 30 de junio de 2006 (en lo sucesivo,
los “ Acuerdos de Reduccion de Capital”). El Accionista Mayoritario se ha
comprometido a gjercitar no més del 10% de sus derechos de voto de Clase
B (esto es, un voto por accion ordinaria de Clase B) en fecha 30 de junio
de 2006 hasta la fecha en la que la reduccién de capital sea efectiva.

Tras |la aprobacion de los Acuerdos de Reduccién de Capita, se ha
procedido a:

En primer lugar, Mittal Steel presentard una copia de los Acuerdos de
Reduccién de Capital ante €l Registro Mercantil de Rétterdam en fecha 4

dejulio de 2006.

En segundo lugar, tras la presentacién para registro de los Acuerdos de
Reduccién de Capital, Mittal Steel publicara una notificacion sobre la
presentacion de los Acuerdos de Reduccién de Capital en un periodico
holandés de distribucién nacional y diaria.

Tercero, tras la publicacién de la notificacion, transcurrira un periodo de
espera de dos meses durante €l cual 1os acreedores de Mittal Steel podran
oponerse a la decision de reducir capital y solicitar a Mittal Steel que
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proporcione una garantia de cualquier naturaleza que asegure la
satisfaccion de su reclamacion, salvo que la reclamacion de tal acreedor ya
esté suficientemente garantizada o la situacion financiera de Mittal Steel
proporcione una garantia suficiente de que se pagara la deuda de dicho
acreedor.
Por dltimo, a vencimiento del periodo de espera de dos meses, y siempre
gue no se haya planteado una oposicion a la decision de reduccién de
capital o, en su caso, se haya resuelto cualquier oposicion por parte de los
acreedores de Mittal Stedl, sellevara acabo lareduccion de capital através
de la modificaciéon de los Estatutos Sociales de Mittal Steel, mediante el
otorgamiento de un acta notarial de modificacion, y registro de la
reduccion de capital social en € Registro Mercantil de Rotterdam.”

El Apartado V.D.3 del Folleto de OPA no se ha modificado, salvo por los Apartados

Vv.D.3.1, V.D.3.2y V.D.3.7, que se sustituyen en su totalidad por el texto siguiente, con el fin

de reflejar la mejora de los términos de la Oferta, la extension del plazo de aceptacion y el

procedimiento de aprobacidn del presente Suplemento al Folleto de OPA:

“3.1  Calendario tentativo de la Oferta®

16 de mayo de 2006

Aprobacion de las versiones especificas del Folleto de OPA para cada jurisdiccién por la AMF, la CBFA y la
CSSF.

Aprobacion del Folleto de Emisién por laAFM
18 de mayo de 2006

Publicacion de | as versiones especificas del Documento de Ofertaen Bélgica, Franciay Luxemburgo.
Aperturadel plazo de aceptacion de la Oferta Europea en Bélgica, Franciay Luxemburgo

22 de mayo de 2006

Aprobacion del Folleto de OPA por laCNMV

24 de mayo de 2006

Publicacién de la versién espafioladel Documento de Oferta en Espafia

Aperturadel plazo de aceptacion de la Oferta Europea en Espaia

31 de mayo de 2006

Aprobacion del Suplemento 1 al Folleto de OPA por laCNMV, y de las versiones especificas del Suplemento 1 a
Folleto de OPA por laAMF, laCBFA y la CSSF

Aprobacion del Suplemento 1 a Folleto de Emision por laAFM

2 dejunio de 2006
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Publicacién del Suplemento 1 a Folleto de OPA en Espafia y de las versiones especificas del Suplemento 1 a
Folleto de OPA en Bélgica, Franciay Luxemburgo

23 dejunio
Aprobacion por laAFM del segundo suplemento al Folleto de Emision
30 de junio de 2006

Junta de Accionistas de Mittal Steel en la que se aprobo la Oferta y la emision de las Nuevas Acciones de Mittal
Steel

4 dejulio de 2006

Aprobacion de las versiones especificas del Suplemento 2 a Folleto de OPA por parte de la CNMV, la AMF, la
CBFAy laCSSF

Aprobacion del tercer suplemento al folleto de emisién por parte dela AFM

Publicacion de las versiones especificas del Suplemento 2 a Folleto de OPA en Espafia, Bélgica, Francia y
Luxemburgo

6 dejulio de 2006

Publicacion del Suplemento 2 a Folleto de OPA en Espafia alos efectos del articulo 18 del RD 1197/1991

13 dejulio de 2006

Cierre del plazo de aceptacion de la Oferta Europeay de la Oferta Americana

19 dejulio de 2006

Centralizacion de las aceptaciones de la Oferta

26 dejulio de 2006

Anuncio de |os resultados de la Oferta

27 dejulio de 2006

Cotizacion de las acciones vigjas de Clase A de Mittal Steel en Euronext Paris y en las Bolsas de Valores espafiolas

1 de agosto de 2006
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Emisién de las Nuevas Acciones de Mittal Steel mediante escritura privada de emisién (1)

Liquidacién de la Oferta, con entrega de las Nuevas Acciones de Mittal Steel y pago de la Contraprestacion en
Efectivo de la Ofertaalos intermediarios financieros (2)

Admision a cotizacion de las Nuevas Acciones de Mittal Steel en las Bolsas de valores Espafiolas, Euronext
Brussels, Euronext Parisy la Bolsa de Luxemburgo.”

(1) Savo en caso de que se produzca una extension o reapertura del plazo de aceptacion de la Oferta Europea, segun lo
descrito en € Apartado V.D.4, en cuyo caso se mantendrian |os plazos entre actuaciones indicados en la tabla anterior.

(2) Esto es, losintermediarios financieros que sean a su vez participantes de los depositarios de valores concernidos, a saber,
Cleastream Luxembourg, Iberclear, Euroclear Bank, Euroclear Belgium y Euroclear France.

Mittal Steel se compromete a realizar sus mejores esfuerzos parallevar a cabo las actuaciones
necesarias para notificar a la CSSF y publicar la informacion de que disponga relativa al
numero de valores paralos que se haya aceptado la Oferta, especificando |os derechos de voto
inherentes a los mismos, en los plazos previstos en € articulo 13(d) de laley luxemburguesa,
de 19 de mayo de 2006, sobre ofertas publicas de adquisicion, a saber: (i) cada siete dias a
partir de la fecha de publicacion del Suplemento 1 a Folleto de OPA; (ii) cada mafiana
durante los siete Ultimos dias del plazo de aceptacidn de la Oferta; y (iii) la tarde del dltimo
dia del plazo de aceptacion de la Oferta. Dichas publicaciones se realizaran de forma
concurrente en todas las jurisdicciones en las que la Oferta Europea ha sido objeto de
presentacion.

3.2 Procedimiento de aprobacién de la Oferta

“El 16 de febrero de 2006 se presenté ante la CNMV, en Espafia, una version del Folleto
informativo en lengua castellana, alos fines de su autorizacion. Dicha autorizacién se produjo
por parte dela CNMV en fecha 22 de mayo de 2006.

El 25 de mayo de 2006 se presentd ante la CNMV, en Espafia, una version del Suplemento 1
al Folleto de OPA en lengua castellana, a los fines de su autorizacion. Dicha autorizacion se
produjo por parte dela CNMV en fecha 31 de mayo de 2006.

El 30 de junio de 2006 se present6 ante laCNMV, en Espafia, unaversion del Suplemento 2 a

Folleto de OPA en lengua castellana, a los fines de su autorizacion. Dicha autorizacién se
produjo por parte delaCNMV en fecha 4 de 2006.”
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El Apartado V.D.4 del Folleto de OPA ha sido modificado y substituido en su integridad
por el texto siguiente (cambios subrayados):

“4,

Plazo de aceptacién de la Oferta

El plazo de aceptacién de la Oferta Europea se inici6 el 18 de mayo de 2006 en Bélgica,
Francia y Luxemburgo, y € 24 de mayo de 2006 en Espafia. Inicialmente, se habia
previsto que el plazo de aceptacidn finalizara el 29 de junio de 2006, esto es, €
trigésimo (30°) Dia Habil siguiente a la fecha de inicio del plazo de aceptacion de la
Oferta Europea y_se prorrogé hasta el 5 de julio de 2006 con ocasién de la mejorade la
Oferta de Mittal Steel anunciada en fecha 19 de mayo de 2006. El cierre del plazo de
aceptacion se prorroga de nuevo hasta el proximo 13 de julio de 2006.

El plazo de aceptacion serd el mismo en Bélgica, Franciay Luxemburgo. En Espafia, €l
plazo de aceptacion seinicié e 24 de mayo de 2006 y finalizara en la misma fecha que
en Francia, Bélgicay Luxemburgo. Parala Oferta Americana, el plazo de aceptacion se
inici6 el 7 de junio de 2006 en cuanto la SEC declar6 efectiva la declaracion de registro
presentada por Mittal Steel mediante el Formulario F-4 en relacion a la Oferta
Americang, y finalizara en la misma fecha que € de la Oferta Europea seglin se ha
indicado, o, en su caso, a la finalizacion de cualesquiera extensiones o reaperturas del
plazo de aceptacion seglin se establece a continuacién. El plazo de aceptacion para la
Oferta Americana debera ser a menos de 20 Dias Habiles.

De conformidad con la normativa aplicable, € plazo de aceptacion de la Oferta podra
ampliarse como consecuencia de una oferta competidora o una mejora de la Oferta, otra
modificacion esencial de los términos 'y condiciones de la Oferta, la adopcion por parte
de Arcelor de medidas de defensa (que puedan dar lugar a un gjuste en los términos del
Apartado V.D.1, o bien a la renuncia de la Oferta por parte de Mittal Steel) o, en
cualquier caso, para cumplimiento de cualesquiera exigencias regulatorias aplicables
(incluyendo las relativas a la Oferta Americana). En el supuesto de que €l plazo de
aceptacion de la Oferta fuese objeto de ampliacion o extension de acuerdo con las
regulaciones que resulten de aplicacion, el Ultimo dia del plazo de aceptacion se
determinara y publicard de acuerdo con dichas regulaciones, y sera el mismo en todas
las jurisdicciones concernidas (esto es, Espafia, Bélgica, Francia, Luxemburgo y
Estados Unidos).

Adicionalmente, s se produjera cualquiera de las publicaciones mencionadas a
continuacion en los epigrafes (i) o (ii), ya sea con una anterioridad inferior a diez Dias
Habiles a fin del plazo de aceptacion o después de la finalizacion del mismo, o s la
publicacién descrita en €l epigrafe (iii) siguiente tiene lugar con una anterioridad
inferior a cinco Dias Habiles al a contar desde €l fin del plazo de aceptacién o después
de la finalizacién del mismo, dicho plazo sera ampliado o reabierto para finaizar a
menos en los diez Dias Habiles (en los supuestos descritos en los epigrafes (i) o (ii)) o
en los cinco Dias Habiles (en & supuesto descrito en € epigrafe (iii) siguiente)
posteriores a dicha publicacion, para que los titulares de Valores de Arcelor puedan en
su caso permitirse la oportunidad de valorar la nueva informacion y potencialmente
presentar Valores de Arcelor paralos que inicialmente no hubieren aceptado la Ofertao
gjercer su derecho arevocar su aceptacion durante dicho Ultimo plazo:

(i) € primer anuncio publicado por Mittal Steel anunciando un guste de la

contraprestacion ofrecida por las acciones de Arcelor seglin lo descrito en los
Apartados V.D.1.1(b) y (c) anteriores;
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(if) e primer anuncio publicado por Mittal Steel anunciando la extensién de la Ofertaa
Nuevos Vaores emitidos por Arcelor tras la modificacion de los términos de la
misma, de conformidad con los ApartadosV.D.1.40V.D.6.3;

(iii) un suplemento del Folleto de Emision o del Folleto de OPA, referente a un cambio
material distinto de los referidos en los epigrafes (i) y (i) anteriores.

Asimismo, en € supuesto de que Mittal Steel renunciase a la Condicion de Aceptacion
Minima, el plazo de aceptacién de la Oferta se prorrogara o reabrird por un periodo
minimo de cinco Dias Habiles tras la publicacion del comunicado de prensa de Mittal
Steel anunciando dicha decision (ver Apartado V.D.6.1 siguiente).

Finalmente, la normativa luxemburguesa establece que en e caso de que a resultas de
una oferta dirigida a los titulares de valores con derecho de voto de una sociedad de
Luxemburgo el oferente adquiriese el control de tal sociedad luxemburguesa®, los
restantes titulares de valores de dicha compafia podran aceptar la referida oferta en
relacion a sus valores con derecho de voto en e plazo de quince dias a contar desde la
publicacion del resultado final de la oferta. Por consiguiente, si Mittal Steel adquiriese
el control sobre Arcelor como resultado de la presente Oferta (esto es, s Mittal Steel
adquiriese e 33,3% de los derechos de voto de Arcelor), los restantes titulares de
valores de Arcelor podrian aceptar la Oferta durante un plazo de quince dias adicionales
a contar desde la publicacion del resultado de la Oferta (ver Apartado V.D.3.3). (Desde
el 22 de mayo de 2006, la ley contempla el derecho de los restantes accionistas de una
compafia luxemburguesa a vender sus acciones (‘compra forzosa' en los términos de la
Directiva) en caso de adquisicién del 90% o mas de los derechos de voto. Ver Apartado
V.A.35)

Mittal Steel emitira un comunicado de prensa (hecho relevante) para anunciar la
prorroga o reapertura del plazo de aceptacidn de la Oferta.

Mittal Steel emitira con una antelacion minima de cinco Dias Habiles un comunicado
de prensa para anunciar el término del plazo de aceptacion de la Oferta, incluyendo, en
su caso, el término de su prorroga o reapertura. El plazo de aceptaciéon de la Oferta
finalizara en Dia Habil (siempre gque dicho Dia Habil no sea festivo en Espafia, Bélgica,
Francia o Luxemburgo, en cuyo caso € plazo de aceptacion se cerrara el Dia Habil
siguiente que no sea festivo en ninguna de dichas jurisdicciones).

En el supuesto de prorrogarse o reabrirse el plazo de aceptacion, los procedimientos de
liquidacion (incluyendo la centralizacion de las aceptaciones, los procedimientos de
prorrateo y asignacion, asi como la liquidacion efectiva) se aplazardn hasta la
finalizacion del plazo de aceptacion asi prorrogado, siguiendo € mismo calendario y
publicando, en consideracion de dicha prérroga o reapertura, los anuncios establecidos
anteriormente.”

De conformidad con € articulo 5(3) de la ley de Luxemburgo, € porcentagje de derechos de voto que
confiere € control de una sociedad luxemburguesa es del 33,3%. A efectos de dicho célculo se
consideran todos los valores de la sociedad, salvo los que sdlo confieren derecho de voto en
circunstancias especificas.
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El Apartado V.D.5 del Folleto de OPA se sustituye en su totalidad por el texto siguiente
(cambios subrayados):

1:5.

Liquidacién de la Oferta

Si la Oferta tiene resultado positivo, la fecha de liquidacion de la Oferta tendra lugar
dentro de los trece Dias Habiles siguientes ala conclusion del plazo de aceptacion de la
Oferta (y en € supuesto de haberse prorrogado o reabierto € plazo de aceptacion, desde
la conclusion del periodo de prérroga o reapertura) esto es, en un plazo de cuatro Dias
Habiles tras la publicacion de los resultados de la Oferta (ver Apartado V.D.3.3) para
permitir el abono de la contraprestacion de la Oferta por parte de cada intermediario
financiero en las cuentas de los tenedores de val ores aceptantes. La fecha de liquidacion
serd la misma en Espafia, Bélgica, Francia, Luxemburgo y en los Estados Unidos.

En la fecha de liquidacion de la Oferta, segin se describe en e Apartado V.D.2.1
precedente, las Nuevas Acciones de Mittal Steel seran emitidas mediante documento
privado en aplicacion de un acuerdo del Consgjo de Administracion de Mittal Stedl.
Todas las formalidades exigidas por la legislacion holandesa con respecto a la emision
de Nuevas Acciones de Mittal Steel pueden completarse el mismo dia (ver descripcion
delas mismasen e Apartado V.D.2.1 anterior).

En la fecha de liquidacién, la entrega de las Nuevas Acciones de Mittal Steel como
contraprestacion en canje por los Vaores de Arcelor que hayan aceptado la Oferta a
través de lberclear, Euroclear Belgium, Euroclear France, Clearstream Luxemburgo y
Euroclear Bank tendra lugar mediante anotaciones en cuenta en € libro registro de
Euroclear Nederland, donde se depositaran las Nuevas Acciones de Mittal Stedl. Las
Nuevas Acciones de Mittal Steel seran abonadas en la misma fecha en las cuentas
correspondientes () de lberclear, que a su vez efectuard las anotaciones
correspondientes en la cuenta del Agente Centralizador espafiol; (b) de Euroclear Bank,
gue a su vez efectuara las anotaciones correspondientes en las cuentas de (i) Euroclear
Belgium, que a su vez acreditard la cuenta del Agente Centralizador Belga; (ii)
Euroclear France, que a su vez efectuara las anotaciones correspondientes en la cuenta
del Agente Centralizador Francés, y €l resto de sus participes; (c) de Clearstream
Luxemburgo, en todos dichos supuestos en funcion del nimero de Valores de Arcelor
presentados a través de cada uno de los mismos. En la fecha de liquidacién, a los
Agentes Centralizadores |es seré entregada |a parte de contraprestacion en efectivo de la
Oferta que en cada caso proceda. La parte en efectivo de la contraprestacion en efectivo
gue deba liquidarse como contraprestacion de los Vaores de Arcelor presentados a
través de |berclear, Euroclear Belgium, Euroclear France, Clearstream Luxemburgo y
Euroclear Bank se depositara o acreditara ante |os Agentes Centralizadores a més tardar
en lafecha de liquidacion de la Oferta.

Las Nuevas Acciones de Mittal Steel se entregaran y la contraprestacion en efectivo se
liguidard a los titulares de los Valores de Arcelor a cambio de sus Valores de Arcelor,
seguin resulte, de la forma que se indica a continuacion, segin ha sido establecida en
coordinacion con los citados depositarios de valores:

(i) enlo que respecta a los Vaores de Arcelor gestionados a través de una entidad
participante en lberclear, e Agente Centralizador Espafiol, en la fecha de
liquidacion, entregara las Nuevas Acciones de Mittal Steel y liquidara la
contraprestacion en efectivo a los intermediarios financieros participantes en
Iberclear que hayan notificado una o mas aceptaciones. Tales intermediarios
financieros deberdn, a su vez y en esa misma fecha, efectuar las anotaciones
correspondientes en las cuentas de los titulares de Valores de Arcelor;
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(i) en lo que respecta a los Valores de Arcelor gestionados a través de una entidad
participante directa en Clearstream Luxembourg o Euroclear Bank, €l Agente
Centralizador Luxemburgués, en la fecha de liquidaciéon de la Oferta, (a) dard
instrucciones a Clearstream Luxembourg y Euroclear Bank para que acrediten las
Nuevas Acciones de Mittal Stedl en las cuentas de sus participantes, y (b) liquidara
la contraprestacion en efectivo a Clearstream Luxembourg y Euroclear Bank que a
su vez deberan acreditar las cuentas de sus respectivos participantes. Dichos
intermediarios financieros deberdn, a su vez y en esa misma fecha, efectuar las
anotaciones correspondientes en las cuentas de los titulares de Va ores de Arcelor;

(iii) en lo que respecta a los Vaores de Arcelor gestionados a través de una entidad
participante en Euroclear France, el Agente Centralizador Francés, en la fecha de
liquidacion, entregara las Nuevas Acciones de Mittal Steel y liquidard la
contraprestacion en efectivo a los intermediarios financieros participantes en
Euroclear France que hayan notificado una o mas aceptaciones. Tales
intermediarios financieros deberan, a su vez y en esa misma fecha, efectuar las
anotaciones correspondientes en las cuentas de los titulares de Va ores de Arcelor;

(iv) en lo que respecta a los Vaores de Arcelor gestionados a través de una entidad
participante en Euroclear Belgium, el Agente Centralizador Belga, en la fecha de
liquidacion entregara, las Nuevas Acciones de Mittal Steel, y liquidara la
contraprestacion en efectivo a los intermediarios financieros participantes en
Euroclear Belgium que hayan notificado una o més aceptaciones. Tales
intermediarios financieros deberdn, a su vez y en esa misma fecha, efectuar las
anotaciones correspondientes en las cuentas de los titulares de Valores de Arcelor;

y

(v) s un accionista que haya aceptado la Oferta para sus acciones de Arcelor esta
inscrito directamente en el Registro de accionistas de Arcelor, las Nuevas Acciones
de Mittal Steel que deban entregarse al citado accionista se inscribiran
directamente a su nombre en e Registro de accionistas de Mittal Steel
(liquidandose la parte de la contraprestacion en efectivo que proceda en las cuentas
bancarias indicadas a tal fin por los accionistas a Arcelor, en su condicion de
entidad gestora de su registro de valores y que Arcelor notificara a Agente
Centralizador Global), en el momento en € que se entreguen sus Valores de
Arcelor aMittal Steel.

Tal y como se haindicado anteriormente en el Apartado V.A.3.8, Mittal Sted solicitara
la admision a cotizacion de las acciones de Mittal Stedl de Clase A, incluyendo las
Nuevas Acciones de Mittal Steel, en las siguientes bolsas de vaores. las Bolsas de
Vaores Espafiolas, Euronext Amsterdam, Euronext Brussels, Euronext Paris, Bolsa de
Valores de Luxemburgo y €l NY SE, con efectos a partir de lafecha de liquidacion de la
Oferta y en  momento de apertura de los mercados en dicha fecha (excepto para
Euronext Paris y las Bolsas de Valores espafiolas, donde |as acciones vigjas de Clase A
de Mittal Steel cotizaran con efectos a partir de la apertura de la negociacién de los
valores el dia siguiente a anuncio de los resultados de la Oferta). A dichos fines, las
acciones de Mittal Steel seran registradas en las cuentas de Euroclear Bank e Iberclear
en Euroclear Nederland a las 8 de la mafiana (o con anterioridad) de la fecha de
liquidacion y en la cuenta de Clearstream Luxembourg, para permitir la cotizacion
simulténea de las acciones de Mittal Steel indicadas en |as Bolsas de Valores Espafiol as,
Euronext Amsterdam, Euronext Brussels, Euronext Paris y en la Bolsa de Valores de
Luxemburgo en e momento de apertura de los respectivos mercados en la misma
fecha.”
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Los Apartados V.D.6, V.D.7 y V.D.8 del Folleto de OPA no han sido modificados
salvo por el Apartado V.D.6.1, que se sustituye en su integridad por lo que sigue
(cambios subrayados):

“6.1 Condicion de Aceptacién Minima

La Oferta esta supeditada a la condicién de que e nimero de acciones de Arcelor
(incluidas las acciones de Arcelor representadas por las ADS de Arcelor) ofrecidasen la
Oferta Europea y en la Oferta Americana, en su conjunto, representen en la fecha del
anuncio publico de los resultados de |a Oferta més del 50% del capital social emitido y
de los derechos de voto de Arcelor, calculado sobre base totalmente diluida (la
“Condicion de Aceptacién Minima’). A los efectos de calcular si se ha cumplido dicha
Condicién de Aceptacién Minima, €l numerador incluira todos los Valores de Arcelor
ofrecidos en la Oferta Europea y en la Oferta Americana, incluidas (i) todas las
acciones de Arcelor (incluidas las acciones de Arcelor representadas por ADS de
Arcelor) ofrecidas en la Oferta Europeay en la Oferta Americana, en su conjunto, y (ii)
las acciones de Arcelor subyacentes a la totalidad de las Obligaciones Convertibles
ofrecidas (teniendo en cuenta el nimero de acciones de Arcelor en las que podrian
convertirse las Obligaciones Convertibles ofrecidas en la fecha de vencimiento del
periodo de aceptacion de la Oferta). EI denominador de este calculo consistira en el
capital social totalmente diluido de Arcelor, incluida, sin limitacién, la totalidad de las
acciones emitidas de Arcelor (incluidas, sin limitarse a ellas, las acciones en cartera
ostentadas por Arcelor y, para evitar dudas, las acciones de Arcelor representadas por
ADS de Arcelor) y todas las acciones de Arcelor subyacentes a (i) las Obligaciones
Convertibles y a (ii) todas las opciones sobre acciones en circulacién y las opciones
sobre acciones de Usinor en e momento de cuyo gercicio se puedan intercambiar
acciones de Usinor por acciones de Arcelor (ya sean dichas opciones gercitables o no
antes de que finalice € periodo de aceptacion de la Of erta).

Mittal Steel se reserva el derecho arenunciar ala Condicién de Aceptacion Minima en
cualguier momento hasta el anuncio de los resultados de la Oferta. En e Memorandum
of Understanding Mittal Steel se ha comprometido a no renunciar a la Condicién de
Aceptacion Minima, salvo que posea, tras € cierre de la Oferta (en valores ofrecidos en
la Oferta 0 con otras personas gue actlen de forma concertada con ella), un minimo de
215 millones de acciones de Arcelor (gue representan aproximadamente un 32,25% de
las acciones emitadas de Arcelor sobre base totalmente diluida). No obstante, esta
restriccion no resultaria de aplicacion si e Memorandum of Understanding terminase
de conformidad con sus términos.

En caso de que Mittal Steel renuncie a la Condicion de Oferta Minima con menos de
cinco Dias Habiles de antelacién o menos de cinco dias después de la finalizacion del
periodo de aceptacion, dicho periodo se ampliard de tal forma que finalice @ menos
cinco Dias Habiles después de que se publigue en un comunicado de prensa la renuncia
a dicha Condicion de Oferta Minima (véase el apartado V.D.4). Durante dicha
ampliacién del periodo de aceptacion de la Oferta, los titulares de Vaores de Arcelor
gue hayan ofrecido dichos Valores podran retirar sus ofertas y los titulares que no lo
hayan hecho podran hacerlo (véase el apartado V.D.3.5).”
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El Apartado V.D.9 del Folleto de OPA no ha sido modificado salvo por los
Subapartados V.D.9.1, V.D.9.2, V.D.9.3 y V.D.9.4, que han sido reemplazados por el
redactado que sigue (cambios subrayados):

“9.1 Normativa de defensa de la competencia de la Unién Europea

Tanto Mittal Steel como Arcelor Ilevan a cabo actividades comerciales dentro de la
Unién Europea. El Reglamento del Consgo (CE) 139/2004 exige que ciertas
concentraciones empresariales en las que estén involucradas partes cuyo volumen de
negocios total a escala mundial y comunitaria superen ciertos umbrales se le notifiquen
y reciban la aprobacién de la Comisién Europea.

Mittal Steel presenté una notificacion formal ante la Comisién Europea el 7 de abril de
2006. El periodo de revision inicia de 25 dias habiles (cominmente conocido como la
“Fase I") fue prorrogado autométicamente por 35 dias habiles, tras la presentacion de
compromisos por parte de Mittal Steel con el fin de eliminar determinados aspectos de
la concentracion contemplada que pudieran ocasionar dudas importantes para la
Comision Europea sobre si dicha concentracién plantea problemas en relacion con la
competenciay por tanto resultar incompatible con el mercado comuin.

El 2 de junio de 2006, la Comisién Europea emiti6 su decision de aprobar la
transaccién, con sujeciéon al cumplimiento de los compromisos propuestos por Mittal
Steel. Tales compromisos implican la venta de dos acerias de Arcelor, una aceria de
Mittal Steel y varios activos complementarios de Arcelor en dos paises europeos, en un
plazo de tiempo determinado tras la adquisicién del control de Arcelor. La venta de las
acerias y de los activos complementarios se realizaria a valor razonable (fair value) v,
en todo caso, tanto la venta como las consiquientes actuaciones post-venta deberian
redlizarse de modo que no tuvieran impacto adverso alguno en la globalidad de las
actividades de Arcelor, considerada en su conjunto, alaluz de su integracién con Mittal
Stedl. En € Memorandum of Understanding, las Partes han convenido que Mittal Steel
hard cuanto esté a su alcance para conservar la propiedad de una de las acererias
actuales de Arcelor (Thiringhen),que deberia ser objeto de venta en virtud de los
COMpromisos anteriores.

La decision gue apruebe la concentracion empresarial podra ser impugnada por, entre
otros, los competidores, clientes o proveedores de Mittal Steel o de Arcelor ante €
Tribuna de Primera Instancia de las Comunidades Europeas. Con sujecidn a revision
por parte del Tribunal de Primera Instancia, una vez gue la Comisién Europea haya
adoptado una decisién por la que se aprueba la concentracién, tal decisidon Unicamente
puede ser revocada si se concluye posteriormente gue la aprobacion previa se concedid
sobre |la base de informacién falsa o engafiosa entregada en la notificacién o de
cualquier otra forma por Mittal Steel, o s Mittal Steel no hubiese cumplido con las
condiciones u obligaciones alas que gueda sujeta la aprobacion.

Mittal Steel considera gue la decisién de aprobacion de 2 de junio de 2006 abarca la
transaccién actualmente acordada entre Mittal Steel y Arcelor, cuyos términos se
recogen en e Memorandum of Understanding. Mittal Steel revisara esta cuestion con la
Comision Europea en los proximos dias.”

9.2 Ley Hart-Scott-Rodino Antitrust Improvements de 1976, de los Estados
Unidos de América

“En virtud de la Hart-Scott-Rodino Antitrust Improvements Act norteamericana de 1976
(la “Ley HSR"), no es posible completar la Oferta hasta que se haya presentado la
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correspondiente notificacion ante la FTC y ante e DQOJ, y haya expirado o concluido €l
periodo de espera de 30 dias requerido. Mittal Steel presentd una notificacion en virtud
delaLey HSR el 8 de marzo de 2006. Mittal Sted retird dicha notificacion el 7 de abril
de 2006 y la presenté de nuevo el 11 de abril de 2006. La presentacién de dicha nueva
notificacion se llevé a cabo con € fin de asegurar que el DOJ dispusiera de tiempo
adicional suficiente pararevisar latransaccion. El periodo de espera segin laLey HSR
expiré alas 23:59 del dia 11 de mayo de 2006.

La revision por parte del DOJ contintia en relacion con un area de solapamiento entre
las operaciones de las compafiias en Norteamérica. Mittal Stedl y el DOJ han acordado
gue, si este Ultimo concluyera entendiendo |a procedencia de establecer un remedio para
solucion de laindicada contingencia en materia de competencia, la propuesta de Mittal
Steel en relacion a la venta de Dofasco, Inc. de conformidad con e acuerdo con
ThyssenKrupp de 26 de enero de 2006, satisfaria las expectativas del Departamento.
Mittal Steel continla comprometida en relacion con la desinversion de Dosfasco en
favor de ThyssenKrupp con arreglo alos términos del referido acuerdo de 26 de enero
de 2006.

El Memorandum of Understanding especifica que sus partes firmantes no han logrado
alcanzar un acuerdo con respecto a cuestiones relativas a la venta de Dofasco. A laluz
de esta falta de acuerdo, y con objeto de permitir que la Oferta siga Su curso en
beneficio de sus respectivos accionistas, las Partes del Memorandum of Understanding
han acordado que si |a Oferta finaliza con resultado positivo, las cuestiones relativas a
la venta de Dofasco se someteran a Consejo de Administracion para una posterior
deliberacion y decision.

Mittal Steel considera que si adquiere la mayoria de las acciones de Arcelor, su acuerdo
con el DOJ vinculard a Mittal Steel, Arcelor, y alasociedad de primer nivel del Grupo,
y que € DOJ procurard garantizar que Mittal Steel, Arcelor y la sociedad de primer
nivel del Grupo cumplen con dicho acuerdo. Mittal Steel estd firmemente
comprometida con el cumplimiento del acuerdo con el DOJ.

Ademas, el acuerdo de Mittal Steel con € DOJ también establece que s Mittal Steel no
puede efectuar la transmisién de Dosfasco, Mittal Steel podria solventar en su lugar
cualquier cuestion de competencia mediante la transmisién de un activo aternativo.
Mittal Steel considera que la desinversion de un activo alternativo no tendria impacto
adverso alguno en las operaciones o ventas de Mittal Steel, en particular a la luz del
referido manteni miento de Dofasco.

El vencimiento o la terminacién del periodo de espera en virtud de la Ley HSR no
impedirian alaFTC o a DOJimpugnar la Oferta con anterioridad o con posterioridad a
su conclusion. Si dichos reguladores considerasen que la Oferta pudiese infringir las
leyes federales antimonopolio de los Estados Unidos de América a reducir
considerablemente la competencia en cualquier sector de actividad con impacto sobre
los consumidores estadounidenses, la FTC o e DOJ tendran competencia para
impugnar la adquisicion mediante una orden de un tribunal federal que la prohiba o, si
ya se han adquirido las acciones, que exija la venta de las mismas. Los fiscales
generales de los Estados Unidos de Ameérica (US State attorneys general) y
cualesquiera particulares también podrian emprender acciones judiciales en virtud de
las citadas leyes antimonopolio con idéntico objetivo o solicitando la imposicion de
condiciones parala conclusion de la Oferta.”
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9.3 Canada

“La Oferta constituye una transaccion sujeta a la obligatoriedad de declaracion con
arreglo ala Ley de Competencia (Canadd). Con arreglo a dicha Ley, las transacciones
sujetas a la obligatoriedad de declaracién no pueden completarse hasta que (i)se haya
remitido la correspondiente notificacion ala Comisaria de Competenciay haya vencido
o concluido €l periodo de espera legal relevante, (ii)la Comisaria de Competencia haya
emitido un Certificado de Decisién Anticipada (ARC: Advance Ruling Certificate) con
respecto a la transaccién, o una carta en la que se especifique que la Comisaria de
Competencia no tiene la intencién en esos momentos de impugnar la transaccion, o (iii)
la Comisaria de Competencia haya renunciado a requisito de obligatoriedad de
declaracion con arreglo alainformacion recibida en el marco de una solicitud de ARC.

Los materiales de notificacion en su forma extensa se presentaron €l 7 de marzo de
2006, v €l periodo de esperalegal vencié el 18 de abril de 2006. El 7 de junio de 2006,
se expidié una carta en nombre de |la Comisaria de Competencia, en la que se indicaba
que la misma estaba satisfecha con € hecho de que no hubiera suficientes motivos para
impugnar la transaccion propuesta. Dicha aprobacion no estaba supeditada a condicion

aguna.”

9.4 Otrasjurisdicciones

Mittal Steel ha verificado que también ser& necesario presentar notificaciones en virtud
de leyes antimonopolio o para la defensa de |la competencia en otras jurisdicciones del
resto del mundo. Mittal Steel ha presentado los documentos pertinentes en Bosnia-
Herzegovina (3 de febrero), Brasil (17 de febrero), Bulgaria (3 de febrero), Rumania
(27 de febrero), Serbiay Montenegro (3 de febrero), Sudafrica (10 de marzo), Turquia
(14 de abril), Ucrania (21 de abril), China (26 de abril), Colombia (26 de abril) y
México (15 de mayo). Cualquier persona o sociedad que formula una oferta publica de
adquisicion de acciones tiene derecho en todas estas jurisdicciones a hacerse con la
titularidad de las acciones de la sociedad concernida cuyo control se persigue, a la
espera de larevision local sobre € control de concentraciones. A la fecha del presente,
Mittal Steel ha obtenido las correspondientes autorizaciones sin condicidn alguna por 1o
gue se refiere a Bulgaria, Serbia y Montenegro, China y Colombia, y ha recibido
asimismo confirmacién de que no existe obligacién de notificacién en Bosnia-

Herzegovina’.

Salvo por lo que se refiere al Apartado V.D.10.4, el Apartado V.D.10 del Folleto
Informativo de OPA se sustituye por el texto siguiente, con el fin de reflejar los cambios en
la financiacion de la Oferta (cambios subrayados):

“10. Financiacién de la Oferta
10.1 Garantia de la contraprestacion en efectivo de la Oferta

De conformidad con €l articulo 11 del Real Decreto espafiol 1197/1991, de 26 de
julio, sobre ofertas publicas de adquisicion, asi como con €l articulo 3.1.2° del
Rea Decreto belga, de 8 de noviembre de 1989, sobre ofertas publicas de
adquisicion y cambios de control, el CooOperative Centrale Raiffeisen-
Boerenleenbank B.A. (también conocido como Rabobank), actuando a través de
sus sucursadles en Bélgica y Espafia, ha garantizado irrevocable e
incondicionalmente la parte de contraprestacion en efectivo de la Oferta, que
deberéa pagarse a los accionistas que entreguen sus acciones en Bélgicay Espafia,
hasta una cantidad total de 8.460 millones de euros.
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10.2.

Se adjunta como Anexo F copiadel aval complementario por la mejoraaque se
refiere este suplemento relativo a la garantia espariola.

Contrato de Financiacion de la Adquisicion

En fecha 30 de enero de 2006, Mittal Steel suscribié un contrato de financiacion
(con sus modificaciones de fechas 3 de febrero, 17 de febrero, 10 de mayo, 23 de
mayo y 7 de junio de 2006) con HSBC Bank plc, como Agente de la
financiacion, Citigroup Global Markets Limited, Goldman Sachs Internacional,
Société Géné&rale Corporate & Investment Banking, Commerzbank
Aktiengesellschaft, Credit Suisse (una filial de Credit Suisse Securities (USA)
LLC) y HSBC Bank plc, como aseguradores (mandated lead arrangers),
determinadas ingtituciones financieras como entidades financiadoras iniciales y
adicionales, asi como Rabobank como banco emisor (el “Contrato Inicia de
Financiacion de la Adquisicion).

El 23 de mayo de 2006, Mittal Steel suscribiod un nuevo contrato de financiacién
por importe de 2.800 millones de euros con las mismas entidades (modificado y
reformulado el 7 de junio de 2006) con HSBC Bank plc, como agente, Citigroup
Global Markets Limited, Goldman Sachs International, Socié&té Générale
Corporate & Investment Banking, Commerzbank Aktiengesellschaft, Credit
Suisse [filial de Credit Suisse Securities (USA) LLC] y HSBC Bank plc, como
aseguradores originales (mandated lead arrangers), Caja de Ahorrosy Monte de
Piedad de Madrid, The Royal Bank of Scotland plc y Lloyds TSB Bank plc como
entidades asequradoras iniciales y adicionales, ciertas instituciones financieras
como entidades financiadoras originales y adicionales, y Rabobank como banco
emisor (el “Contrato Adicional de Financiacién de la Adquisicién” y junto con el
Contrato Iniciadl de Financiacion de la Adquisicion los “Contratos de
Financiacion de la Adquisicion®). Los términos y condiciones del Contrato
Adiciona de Financiacién de la Adquisicion son précticamente idénticos a los
del Contrato Inicial de Financiacion de la Adquisicién, salvo por su duracion y
margen.

Los Contratos de Financiacion de la Adquisiciébn no estan garantizados y
conceden unas lineas de financiacion de hasta un maximo de 5.000 millones de
euros (aproximadamente 6.100 millones de ddlares estadounidenses) para el
Contrato Inicial de Financiacion de la Adquisicion, y de 2.800 millones de euros
(aproximadamente 3.400 millones de ddlares) para e Contrato Adicional de
Financiacion de la Adquisicién. La finaidad de cada uno de los Contratos de
Financiacion de la Adquisicion es hacer frente parcialmente a la contraprestacion
en efectivo de la Oferta (0, de conformidad con los términos de los Contratos de
Financiacion de la Adquisicion, para que Mittal Steel pudiera hacer frente a
obligaciones de indemnizacién por eventuales dafios colaterales a Rabobank, en
tanto que garante de la contraprestacion en efectivo de la Oferta por una cuantia
maxima de hasta 4.875 millones de euros a amparo del Contrato Inicial de
Financiacion de la Adquisicion y de 2.755 millones de euros al amparo del
Contrato Adicional de Financiacion de la Adquisicion) y alos costes asociados a
la misma. Cada contrato cuenta con una previsién (clausula certain funds) que
permite a Mittal Steel disponer de fondos siempre que se cumplan determinadas
condiciones esencialmente documentales o que estan bajo € control de Mittal
Steel. La parte de las lineas de crédito, en su caso, que no se destine a la
financiacion de la contraprestacion en efectivo de la Oferta y a los costes
relacionados con ésta podra ser dispuesta para refinanciar la deuda existente de
Arcelor. Se dispondra de los fondos a amparo del Contrato Adiciona de

100



Financiacion de la Adquisicion una vez se haya dispuesto del Contrato Inicial de
Financiacion de la Adquisicion.

El incremento en la contraprestacién en efectivo de la Oferta que supere los
7.630 millones de euros sera financiado con fondos de Mittal Sted y estara
garantizado adicionalmente por Rabobank. L as obligaciones de contragarantia de
Mittal Steel frente a Rabobank en € marco de las mencionadas garantias se
garantizaran contra efectivo por Mittal Steel.

El Contrato Inicia de Financiacién de la Adquisicion comprende tres tramos
(préstamos) por € mismo importe: uno de los tramos vence a los 364 dias,
prorrogable por otros 364 dias adicionales; otro vence alos tres afios, y € tercero,
a los cinco afios; los intereses estan referenciados a Euribor o Libor, més un
margen en funcion del rating, que oscila entre e 0,475% y € 0,925%. Conforme
a los ratings actuales de Mittal Steel, los margenes para los tres vencimientos
ascenderian a 0,533%, 0,583% y 0,633% respectivamente.

El Contrato Adicional de Financiacion de la Adquisicion consiste en unalinea de
crédito que debe amortizarse el 15 de diciembre de 2006, prorrogable por 364
dias adicionales. Los intereses estan referenciados al EURIBOR o a LIBOR maés
un margen determinado, que se calcula en base a una tabla de ratings que abarca
desde € 0,475% al 0,75%. Con €l actual rating de Mittal Steel, €l margen
ascenderia al 0,533%.

Si la Oferta tiene un resultado positivo y Mittal Steel dispone de parte de los
fondos de la financiacion, Mittal Steel realizara los pagos de intereses a final de
cada periodo de interés, ademas de importantes reembolsos del capital € 15 de
diciembre de 2006 y al fina del plazo inicial de 364 dias (salvo que dichas lineas
de crédito se prorrogaran por otros 364 dias adicionales), del terceroy del quinto.
Tales pagos de intereses y de capital se realizaran contra fondos disponibles, flujo
de cgja y/o refinanciacién de lineas de crédito. A 31 de diciembre de 2005, €
efectivo y demés activos equivalentes, € efectivo sujeto a restricciones (100
millones de ddlares) y las inversiones a corto plazo de Mittal Stedl ascendian a
2.100 millones de ddlares y, a 31 de marzo de 2006, ascendia aproximadamente a
2200 millones de ddlares estadounidenses. Ademas, la capacidad de
endeudamiento de Mittal Steel, en funcion de las lineas de crédito existentes, a 31
de diciembre de 2005, filiales operativas incluidas, era de 1.500 millones de
ddlares estadounidenses y de 2.300 millones de ddlares estadounidenses a 31 de
marzo de 2006.

Arcelor no estd asumiendo deuda alguna con motivo del endeudamiento de Mittal
Steel en relacién con la financiacion de la Oferta ni esta garantizando la
financiacion de la misma, y no existe pacto alguno que obligue a Arcelor a
convertirse en garante de la deuda generada en virtud de los Contratos de
Financiacion de la Adquisicion. Los dividendos procedentes de Arcelor podran
utilizarse tras completar la Oferta con resultado positivo, como parte del flujo de
cgaal servicio de ladeuda. Mittal Steel ha garantizado las obligaciones de todos
los deudores bajo los Contratos de Financiacion de la Adquisicion pero ni Mittal
Steel ni ninguna de sus filiales han otorgado garantia alguna sobre ninguno de sus
activos o los activos de cualquiera de sus filiales a favor de los acreedores con
respecto a las obligaciones asumidas en virtud de los Contratos de Financiacion
de la Adquisicion. Mittal Steel no viene obligada a otorgar garantia alguna sobre
las acciones que adquiera en Arcelor al amparo de los Contratos de Financiacion
dela Adquisicion, ni tiene intencién de hacerlo.
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Los términos y condiciones de los Contratos de Financiacion de la Adquisicion
son los habituales en operaciones de naturaleza andoga. Los términos
sustanciales de los referidos contratos se resumen en el presente Folleto de OPA.
Entre otras, cada Contrato de Financiacion de la Adquisicién incluye clausulas
restrictivas habituales, sujetas a excepciones, que limitan la capacidad de Mittal
Steel parallevar a cabo ciertas transacciones, tales como:

0 la creacion por parte del grupo Mittal Steel de garantias sobre sus
activos;

(i) la venta por parte de cualquier sociedad del Grupo Mittal Steel de parte o
la totalidad de sus activos, sujeto a ciertas excepciones que incluyen la
venta prevista de acciones de Dofasco a ThyssenKrupp;

(iii) el endeudamiento financiero por parte de las filiales de Mittal Steel que
supere ciertos importes; y

(iv)  lafusion, escision o consolidacion de ciertas sociedades del Grupo Mittal
Steel afectadas por €l acuerdo, salvo si se producen con otras sociedades
del mismo o si las obligaciones de dichas sociedades afectadasen virtud
del Contrato de Financiacién de la Adquisicion resultan vinculantes para
la entidad resultante.

Las tres primeras clausulas restrictivas indicadas se aplicarian a Arcelor desde la
fecha de liquidacion de la Oferta, sempre y cuando Mittal Stedl adquiriese més
del 50% de los derechos de voto de Arcelor. La Ultima de las clausulas
restrictivas indicada seria aplicable a Arcelor s ésta pasara a ser prestataria (y,
por tanto, obligada) en virtud del correspondiente Contrato de Financiacion de la
Adquisicién tras la fecha de liquidacion de la Oferta. (Si Arcelor pasase a ser
filial integramente participada por Mittal Steel, Arcelor podria convertirse en otro
de los deudores en € caso de que solicitarafondos a amparo de los Contratos de
Financiacion de la Adquisicion, incluso para refinanciar su deuda preexistente).
Cada contrato contempla un periodo de carencia de un plazo entre el primer dia
del periodo de liquidacion de la Oferta y hasta los noventa dias siguientes a dia
de finalizacién de dicho periodo de liquidacion, durante el cual no incumplira
dicho contrato si la deuda financiera viva total de Arcelor superara € importe
permitido con arreglo a contrato.

Cada Contrato de Financiacion de la Adquisicion también incluye obligaciones
de hacer habituales en contratos de esta naturaleza que atafien a Mittal Steel
durante y tras la Oferta, en virtud de las cuales se establece, entre otras cosas y
sujeto aexcepciones, lo siguiente:

0 todos los miembros del grupo Mittal Steel que resulten ser deudores en
virtud del contrato, deberan obtener y respetar |as autorizaciones exigidas
por cualesquiera leyes o disposiciones reglamentarias para poder cumplir
sus obligaciones contractuales o para permitir la validez o la fuerza
gjecutiva de dicho contrato y de otros documentos vincul ados;

(i) todos los miembros del grupo Mittal Steel deberdn cumplir todas las
leyes vigentes cuya vulneracién comportase o pudiera comportar, con
probabilidad razonable, un efecto material adverso (tal y como se define
en € contrato);
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(iii)  todos los miembros del grupo Mittal Steel, deudores en virtud del
contrato, deberdn asegurarse de que sus obligaciones de pago con arreglo
al contrato y a otros documentos vinculados tengan, cuando menos, igual
prelacién que el resto de las obligaciones de pago no garantizadas que
tengan en la actualiidad o en € futuro, salvo en e caso de aquellas
obligaciones legales generales aplicables a toda sociedad mercantil en
genera cuya prioridad esté previstaen laley;

(iv) Mittal Steel deberd garantizar que no se produzca ningin cambio
sustancial en la naturaleza global de su actividad empresaria ni en la de
su Grupo (incluido Arcelor tras la conclusion satisfactoria de la Oferta);

v) todos los miembros del grupo Mittal Steel deberan cumplir con las leyes
medi cambientales vigentes y respetar las autorizaciones pertinentes cuya
vulneracion comportase o pudiera comportar, con probabilidad
razonable, graves repercusiones o la responsabilidad de cualquiera de las
prestatarias, segun se definen en € contrato;

(vi)  todos los deudores y todas las filiales materiales deberan asegurar su
actividad empresarial y sus activos tangibles con compafiias de seguros o
aseguradores independientes de prestigio con la coberturay frente a los
riesgos habituales para las empresas del mismo sector o de sectores
afines;

(vii)  Mittal Steel debera facilitar a la entidad agente de la financiacién una
serie de documentos, entre los que se cuentan los eemplares
especificados de sus estados financieros anuales auditados y sus estados
financieros provisionales a fechas intermedias, sin auditar, y, en e caso
de estados financieros anual es auditados, |os correspondientes a cada uno
de los miembros del Grupo Mittal Steel que sea deudor en virtud del
contrato; y

(viii) Mittal Steel debera facilitar a la entidad agente de la financiacion un
certificado de cumplimiento de estados financieros anuales y
provisionales que envie a la entidad agente de la financiacién, en el que
se expondra el cumplimiento de las clausulas financieras del contrato que
se describen més adelante.

Si tras la fecha de liquidacién de la Oferta Arcelor pasara a ser prestataria en
virtud de un Contrato de Financiacion de la Adquisicion, las obligaciones de
hacer derivadas del Contrato de Financiacién de la Adquisicién que son
aplicables a los deudores también serian aplicables a Arcelor. Asimismo, si tras
la fecha de liquidacién de la Oferta Mittal Steel controlara més del 50% de los
derechos de voto de Arcelor, ésta pasaria a ser miembro del Grupo Mittal Steel,
por lo que tales obligaciones del contrato que son aplicables a los miembros del
Grupo Mittal Steel también serian aplicables a Arcelor. Ademés, es probable que
tras la fecha de liquidacion de la Oferta Arcelor pueda ser considerada una filial
relevante en virtud de lo dispuesto en los Contratos de Financiacion de la
Adquisicion, por lo que todas las clausulas citadas de obligaciones de hacer
expuestas con anterioridad que sean aplicables a las filiales relevantes de Mittal
Steel también seran aplicablesa Arcelor.

Adiciona mente a las obligaciones de hacer referidas anteriormente, Mittal Steel
se ha comprometido formalmente en e Contrato de Financiacion de la
Adquisicién, con respecto a la Oferta y sometido a la previa obtencién de las
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autorizaciones necesarias, cumplir con todas sus obligaciones en el marco de la
Oferta; a presentar en tiempo y forma cualquier documento que establezca la ley
en relacion con la Oferta; a asegurar que la documentacién de la Oferta
presentada ante las diversas autoridades reguladoras es consistente con los
correspondientes borradores entregados a los aseguradores iniciales de la
financiacion antes de la primera disposicion de fondos; a no revelar ninguna
informacion relativa a los aseguradores 0 a los acreedores iniciaes de la
financiacion sin consultarlo previamente con los aseguradores iniciades o €
agente de la financiacién (salvo disposicion legal en ese sentido); a no modificar,
anular o aterar los términos de la Oferta; a solicitar una disposicién en virtud del
Contrato de Refinanciacion (segin se define a continuacion) con € fin de
refinanciar la Linea de Crédito Puente de 2005 en la fecha de la primera
liquidacion o antes de lamisma; y a velar por que cumplan todas las condiciones
de la Oferta. Los Contratos de Financiacion de la Adquisicion no incluyen
ninguna obligacién de vender Dofasco ni de reestructurar €l Grupo Mittal Steel
tras la liquidacion de la Oferta, aunque Mittal Steel podria asi hacerlo a su
discrecion.

Por Gltimo, cada Contrato de Financiacion de la Adquisicion incluye clausulas
financieras habituales en virtud de las cuales se establece que Mittal Steel debera
asegurarse que €l ratio de endedudamiento total neto consolidado sobre EBITDA
consolidado (tal y como se define en dicho contrato) no sea superior a 2,5, y €
ratio de EBITDA consolidado sobre intereses consolidados netos a pagar sea
superior a4 al.

Los Contratos de Financiacion de la Adquisicion no incluyen limitaciones
relativas a pago de dividendos por parte de Mittal Steel o los miembros de su
Grupo.

Ademas de las clausulas habituales descritas con anterioridad, cada Contrato de
Financiacion de la Adquisicion estipulala amortizacion anticipada obligatoria, ya
seatotal o parcial, en determinadas circunstancias, entre las que se encuentran las
siguientes:

0 el cambio de control de Mittal Stedl (tal y como se define en €l contrato,
gue incluye & supuesto de que lafamilia Mittal deje de ser titular de mas
del 35% de los derechos de voto de Mittal Steel);

(i) la venta de acciones o activos de Arcelor (salvo en €l caso de la venta de
las acciones de Dofasco a ThyssenKrupp) vy, en e caso de los activos,
siempre gque el precio supere los 50 millones de euros;

(iii)  laventa de determinados activos (sin incluir las acciones de Arcelor) por
parte de cualquier miembro del Grupo Mittal Steel (excluyendo a los
miembros del Grupo Arcelor), siempre que el precio no seainferior a 200
millones de délares;

(iv) la concentracion de empréstitos por parte de cualquier sociedad del grupo
Mittal Sted en virtud de una nueva linea de crédito, con sujeciéon a
determinadas excepciones, incluyendo cuaquier endeudamiento
financiero cuyos fondos (agregados con los fondos procedentes de
cualesquiera de los titulos de deuda indicados a continuacion y que no se
afecten a la amortizacién del empréstito) sean inferiores a 750 millones
de ddlares estadounidenses; y
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v) la emisién, en algunos casos, de titulos de capital o deuda por parte de
cualquier miembro del Grupo Mitta Steel, siempre que la
contraprestacién de dichas emisiones no seainferior a250 y 750 millones
de ddlares estadounidenses, respectivamente (en € caso de emisién de
deuda, incluyendo la financiacién descrita anteriormente que no se
destine a amortizacion del empréstito), o la emisién de titulos para
refinanciar importes debidos en virtud del Contrato Adiciona de
Financiacion de la Adquisicion.

Asimismo, cada Contrato de Financiacion de la Adquisicion contempla supuestos
de incumplimiento habituales en este tipo de lineas de crédito, entre los que se
cuentan los siguientes:

(i) la falta de pago de los intereses o de otros importes por parte del deudor
sin haberlo subsanado en un plazo de cinco dias hébiles a partir de la
fecha de vencimiento, siempre que dicho impago se deba a un error
técnico o administrativo;

(i) el incumplimiento por parte de Mittal Steel de cualquier clausula del
contrato;
(iii) la falta de cumplimiento de cualquier otra condicién del contrato y de

otros documentos afines por parte de un deudor, salvo que dicho
incumplimiento fuera subsanado en un plazo de veintitn dias a partir de
la fecha en que la entidad agente notificara a Mitta Steel €
incumplimiento o en que e deudor tuviera conocimiento de dicho
incumplimiento;

(iv) caso que las manifestaciones realizadas o reiteradas por € deudor sean
sustancial mente incorrectas;

(V) en relacién con cualquier deudor o filial material de grupo Mittal Steel, la
concurrencia de otras deudas cuyo principal pendiente de amortizacién
ascendiera a 50 millones de ddlares estadounidenses en total 0 a su
importe equivaente en otra divisa;

(vi) la quiebra o insolvencia de un deudor o unafilial material de Mittal Steel;

(vii) e cese, 0 € riesgo de cese, de operaciones de un deudor o una filia
relevante de Mittal Steel;

(viii) lainexigibilidad del contratoy de los documentos vinculados; y

(ix) el supuesto de que un deudor no sea, o0 deje de ser, una filial de Mittal
Steel.

10.3. Acuerdo de Refinanciacion

Simultaneamente a Contrato Inicial de Financiacién de la Adquisicién, Mittal
Steel suscribid un contrato de crédito de 3.000 millones de euros
(aproximadamente 3.600 millones de ddlares estadounidenses) con HSBC Bank
plc, como agente, y con Citigroup Global Markets Limited, Goldman Sachs
International, Société Générale Corporate & Investment Banking, Commerzbank
Aktiengesellschaft, Credit Suisse (filial de Credit Suisse Securities (USA) LLC)
y HSBC Bank plc, como aseguradores (mandated lead arrangers) y
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10.5.

determinadas instituciones financieras como financiadores iniciales y adicionales
(con sus modificaciones y reformulaciones a 17 de febrero, 10 de mayo, 23 de
mayoy 7 dejunio de 2006, € “ Acuerdo de Refinanciacion”).

La finalidad del Contrato de Financiacién de la Adquisicion es refinanciar los
importes pendientes en virtud de la Linea de Crédito Puente de 2005, segun se ha
definido. A 31 de diciembre de 2005, la Linea de Crédito Puente estaba
plenamente dispuesta. Una de las estipulaciones de la Linea de Crédito Puente
prevé que si Mittal Steel suscribe un nuevo préstamo, como sucede con el
Contrato Inicial de Financiacion de la Adquisicion, € producto de tal préstamo
debera ser destinado arefinanciar la Linea de Crédito Puente. Como resultado de
todo €llo, los 3.000 millones de euros disponibles en virtud del Acuerdo de
Refinanciacion deberan ser destinados, en primer lugar, a la Linea de Crédito
Puente, antes de que se haga uso de importe alguno para el Contrato Inicia de
Financiacion de la Adquisicion. Una vez producido € reembolso de la Linea de
Crédito Puente de 2005, Mittal Steel podra destinar las lineas de crédito en virtud
del Acuerdo de Refinanciacion para refinanciar el endeudamiento preexistente
del grupo Mittal Steel, que incluira a Arcelor s Mittal Steel adquiere mas del
50% de los derechos de voto de Arcelor. El importe que resulte en virtud del
Acuerdo de Refinanciacion una vez producido el reintegro de la Linea de Crédito
Puente dependera de tipo de cambio entre €l dolar estadounidense y €l euro en
ese momento. Por gjemplo, a un tipo de cambio de 1,2 ddlares estadounidenses
por euro, el importe restante seria de 100 millones de délares.

El Acuerdo de Refinanciacién incluye tres tramos (lineas de crédito) por importes
idénticos con vencimientos similares a del Contrato Inicial de Financiacion de
la Adquisicién. Los intereses estan referenciados al Euribor o Libor, mas un
margen, sobre la base de la misma escala de valoracion que el Contrato Inicia de
Financiacion de la Adquisicion.

Los términos y condiciones del Acuerdo de Refinanciacion son los habituales
para contratos de igual naturaleza'y en muchos aspectos idénticos a los de los
Contratos de Financiacién de la Adquisicién, salvo por las obligaciones de no
hacer especificasy relativas ala Ofertay el requisito més arriba sefialado de que
el Acuerdo de Refinanciacion se destine ala amortizacion de la Linea de Crédito
Puente de 2005 de forma previa a cualquier otro destino de los fondos prestados
en virtud del Contrato Inicial de Financiacion dela Adquisicion.

Impacto de la financiacién de la Oferta

Es probable que parte de la deuda de Arcelor requiera ser refinanciada, caso que
la Oferta tenga resultado positivo, pese a que Mittal Steel no ha tenido acceso a
toda la informacién que precisa para andizar las previsiones existentes en
materia de cambio de control o que pudieran resultar de aplicacion.
Adicionalmente, parte de la deuda de Mittal Steel (incluyendo la Linea de
Crédito 2005 por importe de 3.200 millones de ddlares estadounidenses y lalinea
de crédito por importe de 800 millones de dolares estadounidenses, y excluyendo
los Contratos de Financiacion de la Adquisicién y el Acuerdo de Refinanciacion,
(que tiene como limite el 35%) contiene previsiones de cambio de control que
pudieran desplegar sus efectos caso que los derechos de voto de la Familia Mittal
disminuyeran por debajo del 50%. Las previsiones de cambio de control requiren
gue Mittal Steel amortice cualquier deuda pendiente y cancele los compromisos
de disposiciéon, y que los financiadores correspondientes puedan exigir la
amortizacion individual del crédito que les corresponda. Mittal Steel no espera
que en ese momento y bajo las referidas circunstancias un nimero relevante de
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financiadores pudiera exigir la amortizacién individual del crédito, y no anticipa
dificultades a los fines de refinanciar las cantidades de cuaquiera de los
financiadores que pudieren acogerse a dicha amortizacién individual .

Para obtener informacién sobre la repercusion que tendra la operacion en €
Grupo, incluyendo la repercusion que tendrd la financiacion de la Oferta sobre €l
endeudamiento financiero neto de Mittal Steel, debera consultarse el Apartado
V.A.5 anterior.

Para obtener informacidn sobre €l origen de las Nuevas Acciones de Mittal Steel
que se ofrecen como contraprestacion, debera consultarse €l Apartado V.D.2.
anterior.”

Los Apartados V.D.11 y V.D.12 del Folleto de OPA no se han modificado.
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E. Andlisisfinanciero dela Oferta

El Apartado V.E del Folleto de OPA se sustituye en su totalidad por el texto siguiente, con el fin
del reflejar la mejora de los términos de a Oferta:

“1. Acciones ordinarias de Arcelor
Valoracion de los términos de la Oferta

La remuneracion ofrecida bajo la Modalidad Primaria y las Modalidades Subsidiarias ha
tomado en consideracion un andlisis basado en criterios mlltiples para el que se han aplicado
métodos de valoracion tradicionales. Sin perjuicio de lo anterior, Mittal Steel no se ha basado
directamente en dicho andlisis para determinar la Contraprestacion de la Oferta.

Se presentan a continuacion las principales fuentes de informacion y asunciones utilizadas
como base de dicha valoracion.

1.1. Base para la determinacion del valor de la Oferta

Salvo que se indique otra cosa, la informacion financiera de referencia utilizada en el
presente Folleto de OPA resulta de las cuentas anuales consolidadas de Arcelor cerradas
a 31 de diciembre de 2004, las correspondientes al periodo de nueve meses cerrado a 30
de septiembre de 2005, y las de |os doce meses cerrado a 31 de diciembre de 2005, segln
se describe en € sitio web de Arcdlor. Los andlisis siguientes se han preparado,
exclusivamente, sobre informacion de dominio publico. Mittal Steel no ha tenido acceso
aloslibros, registros o cualquier otro tipo de informacion relativa a Arcelor que no seade
dominio publico, ni asu equipo de direccion.

El nimero de acciones de Arcelor en circulacion a 30 de septiembre de 2005 se ha
determinado a partir de la informacién relativa a las cuentas de Arcelor procedentes del
tercer informe trimestral de 2005, de la que resulta que existen 639.774.327 acciones
emitidas y un nimero medio de acciones en autocartera de 25.561.531 durante el periodo
comprendido entre 30 de junio y 30 de septiembre de 2005.

Las acciones de Arcelor estan admitidas a cotizacion en las Bolsas de Valores espafiolas,
Luxembourg Stock Exchange, en € mercado Eurolist de Euronext Paris y en Euronext
Brussels. Arcelor tiene asimismo un programa de ADR no cotizado en bolsa en los
Estados Unidos de América. El mercado de las acciones de Arcelor es liquido, con un
volumen de negociacion medio diario en los doce meses anteriores a anuncio del
lanzamiento de la Oferta de aproximadamente 5,1 millones de acciones, |0 que representa
un 0,8% estimado del capital socia de Arcelor sobre base diluida. Arcelor informa
sistematicamente al mercado sobre sus resultados financieros, perspectivas y demas
aspectos relevantes, y frecuentemente es objeto de informes de los analistas financieros.
Por consiguiente, cabe suponer razonablemente que el precio por accion reflga la
informacion de la que dispone € publico, y puede considerarse una referencia de
va oracion adecuada.

El precio por accion de Arcelor a cierre de cotizacion en Euronext Paris a 26 de enero de
2006, ultimo dia habil previo a anuncio de la Oferta, fue de 22,22 euros (en lo sucesivo,
el “Precio de Referencia de las Acciones de Arcelor”). El precio por accién ordinaria de
Clase A de Mittal Steel al cierre de cotizacion en el NY SE de 23 de junio de 2006 fue de
32,17 ddlares estadounidenses (equivalente a 25,71 euros por accién aplicando un tipo de
cambio de 1,2512 ddlares estadounidenses por 1 euro).
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1.2

El pago por Arcelor del dividendo por importe de 1,85 euros no afecta a andlisis del
valor de la oferta por las acciones de Arcelor. Ello es debido, en especial, al hecho de que
el valor de Arcelor utilizado como base del andlisis es €l precio de cotizacion de Arcelor
antes del 27 de enero de 2006 (la fecha en que se anuncid la Oferta) o el valor del activo
neto consolidado de Arcelor a 31 de diciembre de 2005, cada uno de los cuaes incluye €l
mencionado dividendo.

Valor de la Modalidad Primaria

De acuerdo con las condiciones de la Modalidad Primaria, los accionistas de Arcelor
recibiran 150,6 euros en efectivo y trece Nuevas Acciones de Mittal Steel (con sujecion a
posibles gjustes sobre la cantidad de efectivo y el niimero de acciones ofrecidas, segiin se
describe con detalle en el precedente Apartado V.D.1 del presente Folleto de OPA) por
cada doce acciones de Arcelor.

Tomando en consideracion el Precio de Referencia de las Acciones de Mittal Steel y bajo
las condiciones de la Modalidad Primaria antes de cual quier gjuste:

(i) € vaor implicito de las acciones de Arcelor es de 40, 4 euros (27,85 euros + 12,55
euros) y, por lo tanto, es coherente con el precio de la Modalidad Subsidiaria con
Contraprestacion en Efectivo de 40,4 euros por accion (el “Vaor delaOferta’) ; y

(ii) el tipo implicito de cambio es de 1,5714 ((27,85 euros + 12,55 euros) / 25,71 euros)
y, por tanto, es coherente con e precio de la Modaidad Subsidiaria con
Contraprestacion en Acciones de 1,5714.

Las condiciones de la Modalidad Primaria se han analizado sobre la base de |a val oracion
de la Modalidad Subsidiaria con Contraprestacion en Efectivo y de la Modalidad
Subsidiaria con Contraprestacion en Acciones, que se detallan a continuacion.

Adicionalmente, la tabla siguiente establece el valor por accién de Arcelor implicito ala
Modalidad Primaria asi como las primas correspondientes, sobre la base de los precios
histéricos de las acciones de Arcelor y Mittal Steel.

Precio por
Precio por accion de
accion de Mittal Valor implicito Prima
Periodo Arcelor® (€) Steel@ (€) ofrecido (€) implicita (%)

Ultimo dia de cotizacion anterior a
lanzamiento dela Ofertal® 22,22 26,45 41,2 85,4%
Media ponderada de los Gltimos 5 dias® 21,59 25,16 39,81 84,4%
Media ponderada del dltimo mes® 21,53 23,99 38,54 79%
Media ponderada de los 3 tltimos meses® 20,7 23,03 37,5 81,2%
Media ponderada de los 6 ltimos meses® 19,52 22,85 37,3 91,1%
Media ponderada de los Gltimos 12
meses® 18,18 22,8 37,25 104,9%
Mé&ximo de |os dltimos 12 meses'” 22,22 32,32 47,56 114,1%
Minimo de los Gltimos 12 meses® 15,12 18,41 32,49 114,9%
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Fuente: Bloomberg

(1) 26 de enero de 2006

(2) 20 de enero de 2006 al 26 de enero de 2006 (inclusive)

(3) 26 de diciembre de 2005 al 26 de enero de 2006 (inclusive)

(4) 26 de octubre de 2005 al 26 de enero de 2006 (inclusive)

(5) 26 de julio de 2005 al 26 de enero de 2006 (inclusive)

(6) 26 de enero de 2005 al 26 de enero de 2006 (inclusive)

(7) 26 de enero de 2006 para Arcelor y 25 de febrero de 2005 para Mittal Steel
(8) 15 de mayo de 2005 para Arcelor y 24 de junio de 2005 para Mittal Steel
(9) Basado en la cotizacion de Arcelor en Euronext Paris

(10) Basado en la cotizacion de Mittal Steel en el NYSE, convertida a euros al tipo medio de cambio USD / euro del
periodo en cuestion

Entre la fecha del anuncio inicial de la Oferta (26 de enero de 2006) y € 23 de junio de
2006, €l precio por accion de Mittal Steel disminuy6 en un 0,4% en el NYSE, y en un
2,7% en Euronext Amsterdam. En comparacion, dentro de ese mismo periodo, el indice
S& P 500 (S&P 500 Index) disminuyo6 en un 2,3%y € indice AEX en un 3,3%.

Entre la fecha del anuncio inicial de la Oferta (26 de enero de 2006) y € 21 de junio de
2006 (fecha en la que se suspendi6 la cotizacion de los valores de Arcelor), el precio por
accion de Arcelor aumentd en un 57,6% en Euronext Paris, en un 59,8% en Euronext
Brussels, en un 62,1% en € Luxembourg Stock Exchange, y en un 57,8% en los
Mercados de Valores espafioles. En contraste, dentro del mismo periodo, €l indice CAC
40 descendio un 2,1%, el LuxX se increment6 en un 11,4%, € IBEX35 se incrementd en
un 2,4%, y €l Bel 20 descendio en un 4,4%.

Entre lafecha del anuncio de la Oferta (26 de enero de 2006) y € 21 de junio de 2006, la
media de volumen diario contratado de Arcelor cuantificada en nimero de acciones,
aument6 en un 88,9% en Euronext Paris, un 84,3% en Euronext Brussels, un 17,6% en
Luxembourg Stock Exchange, y en los Mercados de Valores espafioles descendio un
15,6%, en comparacién con la media de volumen diario contratado cuantificada en
nimero de acciones, correspondiente a periodo de doce meses anterior a la fecha de
anuncio de la Oferta (26 de enero de 2006).

En lafechadel anuncio inicial dela Oferta, el precio por accion de Arcelor se incrementd
en un 28,4%, de 22,22 euros a 28,54 euros. En el periodo posterior a anuncio inicial de
la Oferta, el volumen promedio ddl valor de la Oferta era de 40,68 euros, sobre la base de
un precio medio por accion de Mittal Steel de 29,58 euros (basado en el precio por accién
de Mittal Steel en el NY SE para el periodo comprendido entre el 26 de enero 2006 y el
18 de mayo de 2006, tras su conversion a euros tras aplicacion del tipo de cambio de
ddlares estadounidenses a euros para el periodo de referencia). Lo anterior supone una
prima del 30,9% respecto a volumen promedio de la accién de Arcelor de 31,08 euros
(basado en € precio de la accién de Arcelor en Euronext Paris para €l periodo
comprendido entre el 26 de enero 2006 y €l 18 de mayo de 2006).

1.3. Valor de la Modalidad Subsidiaria con Contraprestacién en Efectivo

El valor de la Modalidad Subsidiaria con Contraprestacion en Efectivo de 40, 4 euros
representa una prima del 81,8% sobre el Precio de Referencia por Accion de Arcelor. La
Modalidad Subsidiaria con Contraprestacion en Efectivo puede cal cularse empleando los
siguientes criterios:
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(a) Precios de negociacién

La tabla siguiente resume los niveles de prima determinados en funcién de la

diferencia entre los precios de negociacion de Arcelor en Euronext Paris antes del

anuncio dd lanzamiento de la Ofertay € valor de la Modalidad Subsidiaria con

Contraprestacion en Efectivo:

Precio de laaccion de  Prima implicita en el valor de la
Arcelor (€) Oferta de 40,4 €

Ultimo dia de cotizacion anterior al lanzamiento

delaOferta® 22,22 81,8%

Media ponderada de los dltimos 5 dias® 21,59 87,1%

Media ponderada del Gltimo mes® 21,53 87,6%

Media ponderada de los 3 (iltimos meses™ 20,7 95,2%

Media ponderada de los 6 tltimos meses™ 19,52 107%

Media ponderada de |os dltimos 12 meses’® 18,18 122,2%

Méximo de los Giltimos 12 meses” 22,22 81,8%

Minimo de los dltimos 12 meses® 15,12 167,2%

Fuente: Datastream — Euronext Paris

(1) 26 de enero de 2006

(2) 20 de enero de 2006 al 26 de enero de 2006 (inclusive)

(3) 26 de diciembre de 2005 al 26 de enero de 2006 (inclusive

(4) 26 de octubre de 2005 al 26 de enero de 2006 (inclusive)

(5) 26 de julio de 2005 al 26 de enero de 2006 (inclusive)

(6) 26 de enero de 2005 al 26 de enero de 2006 (inclusive)

(7) 26 de enero de 2006

(8) 15 de mayo de 2005

La tabla siguiente resume (para €l periodo detallado) el precio medio por accién de

Arcelor ponderado seglin € volumen diario de negociacion en Euronext Paris,

Euronext Brussels, Luxembourg Stock Exchange y los Mercados de Valores

espanioles antes del anuncio de la Oferta:

Euronext Luxembourg Stock Mercados de Euronext
Paris Exchange Valores espafioles Brussels

Media ponderada de los dltimos 5 dias” 21,59 21,65 21,54 21,66
Media ponderada del dltimo mes® 21,53 21,59 21,48 21,69
Media ponderada de los 3 Ultimos
meses®® 20,7 20,98 20,75 20,88
Media ponderada de los 6 Ultimos
meses™® 19,52 19,98 19,55 19,75
Media ponderada de los Ultimos 12
meses® 18,18 18,29 17,94 18,46
Méximo de los Gltimos 12 meses® 22,22 21 22,28 22,28
Minimo de los Gltimos 12 meses™” 15,12 15,06 15,11 15,07

@
@
(©)]
4

20 de enero de 2006 al 26 de enero de 2006 (inclusive)
26 de diciembre de 2005 al 26 de enero de 2006 (inclusive)
26 de octubre de 2005 al 26 de enero de 2006 (inclusive)

26 de julio de 2005 al 26 de enero de 2006 (inclusive)
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(b)

(©

26 de enero de 2005 al 26 de enero de 2006 (inclusive)
26 de enero de 2006

15 de mayo de 2005
Valor del activo neto consolidado

El valor del activo neto por accion de Arcelor a 30 de septiembre de 2005 era de
aproximadamente 22,2 euros (tomando como referencia unos fondos propios
consolidados de 13.635 millones de euros, un niimero de acciones emitidas de 639,8
millones y aproximadamente 25,6 millones de acciones en autocartera). Sobre esa
base, €l Vaor de la Oferta de 40,4 euros por accién de Arcelor representa una prima
del 82% sobre €l valor del activo neto.

A fecha 31 de diciembre de 2005, €l valor neto de los activos de Arcelor por accién
era de, aproximadamente, 24,37 euros (tomando como referencia unos fondos
propios consolidados de 15.109 millones de euros, 639,8 millones de acciones
emitidas y aproximadamente 19,8 millones de acciones en autocartera). Sobre esta
base, e Valor de la Oferta de 40,4 euros por cada accion de Arcelor representa una
primade 65,8% sobre € valor neto del activo.

Con fines informativos, se ha incluido una comparacion del valor en libros de
compafiias susceptibles de comparacion en el Apartado siguiente (Comparacion de
sociedades cotizadas del sector).

Comparacidn de sociedades cotizadas del sector

Las valoraciones de sociedades cotizadas en € sector del acero se comparan
frecuentemente sobre |la base del valor de empresa con multiplos de EBITDA (VE /
EBITDA) y € precio del beneficio por accién (PER). EBITDA se define como
beneficio operativo antes de depreciacion y amortizacion. El ‘valor de empresa’
corresponde a la suma de capitalizaciéon bursétil, endeudamiento neto e intereses
minoritarios. Las inversiones en productos asociados y otros activos financieros se
excluyen del valor de empresa dado que, en general, €l beneficio derivado de esos
activos no se incluye en e EBITDA. Las obligaciones por pensiones no
provisionadas o insuficientemente provisionadas se tratan frecuentemente como
quasi deuda. Si la deuda neta se gjusta para tales obligaciones por pensiones, en su
caso, €l EBITDA es iguamente objeto de gjuste en general respecto de los gastos
por pensiones, con la finalidad de obtener multiplos comparables. Puede decirse que
no existe ninguna norma de general aceptacion respecto de tales gjustes, y que las
précticas del mercado difieren.

Arcelor es la segunda compafiia acerera del mundo en términos de capacidad de
produccion [Fuente: Metal Bulletin, abril de 2005]. La mayoria de las operaciones
de Arcelor se producen en Europa occidental, que es un mercado acerero
consolidado y desarrollado. Las compafiias seleccionadas susceptibles de
comparacion a efectos del presente andlisis son, en todos los casos, compafiias
acereras de gran tamafio que operan en Europa occidental y en otros paises
desarrollados tales como los Estados Unidos de América. Ademés, se ha incluido
Arcelor Brasil, S.A. parareflgjar la posicion de Arcelor en Brasil.

Se han excluido ciertos conglomerados industriales del sector del acero siendo asi
gue una parte substancia de sus operaciones no guarda relacion con el acero.
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Operaciones no relacionadas con el acero
Sociedad
ThyssenKrupp ThyssenKrupp es un conglomerado industrial que desarrolla diversas
actividades no relacionadas con € acero, incluyendo la construccion
de buques y submarinos, ascensores y componentes de automocion.

JFE JFE es un conglomerado industrial que desarrolla diversas
actividades no relacionadas con e acero, incluyendo
microelectrénica, ingenieria para el sector energético y soluciones
medioambientales y desarrollo urbano.

Nippon Steel Corp Nippon Steel es un conglomerado industria que desarrolla diversas
actividades no relacionadas con € acero, incluyendo el suministro de
energia, productos quimicos, desarrollo urbano, construccion e
ingenieria

Kobe Steel Kobe Steel es un conglomerado industrial que desarrolla diversas
actividades no relacionadas con € acero, incluyendo actividades
ligadas a titanio, eguipamiento de soldado y consumibles,
maquinaria trituradoras, maguinas de neumédticos y caucho y
méquinas de procesado de plésticos, plantas de generacion de
energia, asi como actividades de construccién de infraestructuras

Un cierto nimero de otras compafiias acereras europeas y norteamericanas fueron
objeto de consideracién, para finalmente ser excluidas a efectos del analisis multiple
de operaciones debido a las caracteristicas Unicas y exclusivas de su actividad
comercial, que muestra menor comparabilidad con Arcelor.

Sociedad Razones de su exclusién

Sdzgitter Sazgitter es un productor regional de acero bien posicionado.
Ademés de sus actividades acereras, posee € 23% de la sociedad
francesa Vadlourec, que produce tubos de acero. Esta holding
representaba aproximadamente € 42% de la capitalizacion bursétil
en renta variable de Salzgitter afecha 26 de enero de 2006.

Svenskt Stal (SSAB) SSAB es un grupo bien posicionado, orientado a mercado
escandinavo, productor de planchas de alta resistencia y elementos
de acero en chapa apagada, centrado en € pujante mercado del
equipamiento minero, € equipamiento para la construccion y los
sectores de produccién automovilistica de ata eficiencia en el
consumo de combustible. Su fuerte posicién en productos
especidizados otorga a SSAB una mayor capacidad de fijacion de
precios y, consecuentemente, margenes y rendimientos mas altos y
sostenibles. Por todo ello, SSAB no es directamente comparable con
las principal es compafiias acereras.

Rautaruukki Rautaruukki es una empresa que se halla en una fase de transicion:
de productor de acero a proveedor de soluciones globales para los
sectores de la construccién y la ingenieria Como parte de este
proceso de transicion, Rautaruukki ha adquirido compafiias activas
en el sector de los sistemas de construccion y de transferencia total
de conocimientos técnicos, componentes para eguipamientos
elevadores, de manipulacion y transporte. Se propone abandonar su
actividad industrial de aceros largos.

Nucor Nucor estd completamente focalizada en los Estados Unidos de
Américay produce acero siguiendo exclusivamente el método EAF.

En general, los inversores basan sus decisiones de inversion en la rentabilidad futura
y no en los resultados financieros histéricos, que no suelen considerarse un indicador
fiable de los resultados futuros debido a caracter ciclico del sector. Ademés, los
resultados financieros histéricos se ven afectados frecuentemente por elementos no
recurrentes. Los inversores de los mercados publicos y los analistas (equity search
analysis) de laindustria del acero no valoran las empresas acereras basandose en los
resultados histéricos. Consecuentemente, el afio 2005 ha sido excluido del andlisis.
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Arcelor Brasil
Coros

Mittal Steel
Posco
Voest-Alpine
US Stedl

Media

Precio implicito

por accién de

Arcelor sobre
base miltiple(€)®

Arcelor ex Valor

delaOferta

Prima implicita

Los andlisis de valoracion relativa de las compafiias se basan frecuentemente en las
expectativas de los resultados financieros futuros de las sociedades de que se trate.
Dentro del sector del acero, los afios 2006 y 2007 son recurrentemente considerados
como los periodos mas relevantes, ya que los inversores estdn buscando
rentabilidades y flujos de cgja futuros. Las comparfiias comparables seleccionadas
estan cubiertas por numerosos anadistas y las estimaciones consensuadas para los
periodos 2006 y 2007 son de acceso publico generalizado.

La tabla siguiente resume los multiplos de VE / EBITDA y PER de una muestra de
fabricantes de acero, basados en estimaciones consensuadas de EBITDA y beneficio
por accion (earnings per share, EPS) obtenidas segin € Institutional Broker
Estimate System (IBES) y periodificadas para reflejar un cierre de gercicio a 31 de
diciembre. A efectos informativos, se haincluido en la siguiente tabla un sumario de
larelacion precio-valor contable y multiplos de VE de produccion.

Multiplo de Multiplo de EPS
EBITDA estimado® estimado
Precio por Capitalizacion
accion a 26 sobre base Valor VE
de enero de diluida Empresa® /Produccién
2006 (miles de (miles de 2004
€) millones €) millones €) 2006 2007 2006 2007 (E/tonelada)®
10,5 7 7 43 38 74 6,6 797
0,91 4 5 3,9 38 9,6 94 276
26,45 19 26 51 47 6,9 6,2 395
173,83 15 13 3,2 2,8 59 54 431
89,5 4 5 45 47 8,2 91 804
45,89 6 7 49 52 10,5 11,8 360
4,4 4,2 7,8 78 413
28,53 25,66 25,94 23,79
40,4 404 40,4 40,4
41,6% 57,4% 55,7% 69,8%
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Las compafiias presentadas en la tabla anterior elaboran sus informes conforme a estandares contables distintos; no se ha efectuado ningdn
ajuste en este sentido. Fuente: estimaciones de IBES a 26 de enero de 2006. Los datos financieros se basan en los ultimos publicados a 26 de
enero de 2006.
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(©)]

Los valores de empresa estan ajustados por obligaciones no consolidadas y el importe en el que el valor actual de las obligaciones
futuras supera el valor de mercado de los activos de cualesquiera planes financiados relacionados con las pensiones o con otras
prestaciones posteriores a la jubilacién. El EBITDA esté ajustado para excluir todos los gastos por pensiones reconocidos durante
los Gltimos doce meses de los que hay cifras disponibles.

El valor de la accion de Arcelor implicito como resultado de los multiplos de VE / EBITDA esta basado en el valor de empresa para
Arcelor correspondiente segun dichos multiplos, que es el resultado de multiplicar el maltiplo medio que aparece mas arriba y el
estimado de EBITDA para Arcelor (de acuerdo con la prevision IBES consensuada). El precio de la accién de Arcelor como
resultado de los multiplos P/E esta basado en la multiplicacion del multiplo medio y el EPS estimado para Arcelor (segin prevision
consensuada de IBES).

Fuente: Metal Bulletin de abril de 2005; Mittal Steel y Arcelor se basan en las estimaciones de cada una de dichas sociedades; los
datos correspondientes a Arcelor han sido ajustados para reflejar la consolidacion completa de la transaccion SCT, y los de Mittal
Steel para reflejar la consolidacion completa de ISG y Kryvorizhstal.

Sobre la base del valor de la Modalidad Subsidiaria con Contraprestacion en
Efectivo, Arcelor se valora con una primadel 41,6% y una prima del 57,4% sobre €l
valor implicito de las acciones de Arcelor con la aplicacion de la media de VE /
EBITDA para 2006 y 2007, respectivamente, en relacion con una serie de otras
productoras de acero. Arcelor se valora con una prima del 55,7%, y una prima del
69,8% sobre el valor implicito de las acciones de Arcelor resultante de la aplicacion
de la media de multiplos de P/E para 2006 y 2007, respectivamente, en relacion con
una serie de productoras de acero.

(d) Analisis por referencia a transacciones anteriores

El andlisis de transacciones precedentes en € sector de la industria del acero debe
tomar en consideracion €l punto del ciclo de producto en el que ha tenido lugar cada
operacion concreta. A la vista de la volatilidad de los precios del acero en las
digtintas fases del ciclo y de las correspondientes fluctuaciones en rentabilidad,
resulta menos significativa la comparacion de valoraciones de rentabilidad por
referencia a lapsos temporal es estandares segiin métodos tradicional es de val oracion.
Por lo tanto, es habitual en laindustria acerera comparar las transacciones anteriores
analizando €l precio por tonelada de la produccion de acero, que refleja en mayor
medida la calidad y aptitud de la base de activos subyacente para la generacion de
beneficios. Aunque la composicion de la gama de productos de acero fabricados en
cada caso pudiera repercutir en la valoracion de la transaccién, la informacion
disponible es demasiado limitada como para realizar gjustes especificos sobre dicha
base.

Las transacciones elegidas representan una muestra de todas las transacciones de
acero de tamafio significativo en e sector acerero cerradas en mercados
desarrollados y consolidados, para reflgar € hecho de que las principaes
operaciones de Arcelor se llevan a cabo en los mercados desarrollados. Ademas, se
ha incluido una transaccion realizada en Brasil para impactar la posicién de Arcelor
en este pais.

Una mayoria de las transacciones seleccionadas representan fusiones de dos
compafiias que suponen un componente accionarial significativo como parte de la
remuneracion de la Oferta correspondiente, para mejor reflgjo de la estructura de la
misma.

El periodo iniciado en 1999 es apropiado como periodo de referencia para el ciclo

del acero, pues cubre tanto periodos de fortaleza (1999 y 2004) como periodos de
debilidad (2000 y 2002) del precio del acero. Se han considerado las adquisiciones
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gue se han producido desde 2004, aunque sin incluirlas en la medida que se han
considerado no comparables a Arcelor por una serie de motivos:

(i) Las adquisiciones de Erdemir en Turquia (2005) y Kryvorizhstal en Ucrania
(2005) representan activos con una significativa orientacién hacia los mercados
ucraniano y turco, lo que genera unas valoraciones mayores que las de
transacciones comparables en mercados desarrollados debido a sus mayores
perspectivas de crecimiento, Arcelor no esta presente en estas regiones y tiene
un perfil de crecimiento distinto. Por ello, dichas transacciones no se han
considerado comparables.

(ii) La adquisicién de Dofasco por parte de Arcelor no se consider6 comparable
puesto que Dofasco presenta un alto grado de integracion vertical y operaen un
mercado tan maduro y consolidado como lo es € norteamericano. La mayor
vulnerabilidad que Dofasco presenta respecto de la fase upstream del ciclo del
negocio acerero hace que dicha transaccion no sea comparable con Arcelor.

(iii) Dichas transacciones representan adquisiciones por parte de sociedades que
superaban considerablemente el tamafio de las adquiridas. Por € contrario, la
union de Mittal Steel y Arcelor representa la unidn de sociedades de magnitud
similar.

(iv) La contraprestacion ofrecida en dichas adquisiciones era de efectivo. Los
accionistas vendedores de dichas sociedades, por lo tanto, no participaron en €
desarrollo futuro de las sociedades adquiridas. Por el contrario, la Oferta
incluye una permuta en acciones como parte significativa de la
contraprestacion.

La tabla siguiente muestra € valor implicito por tonelada de acero bruto producido,
para una muestra de transacciones sucesivas en el sector acerero. El valor de
empresa segun € ratio EBITDA para los ultimos doce meses se incluye a efectos
informativos. Debido alavolatilidad de los precios del acero alo largo del cicloy a
las fluctuaciones correspondientes en la rentabilidad, no se ha facilitado una
comparacion basada en este parametro.

VE / UDM® VE/
EBITDA 12 tonelada de acero
Afio Objetivo Adquirente meses producida (USD)®
2004 International Steel Group Ispat
International 6,2 272
2004 CST Arcelor 51 481
2001 Arbed Usinor 5 337
2001 Acerdia Usinor 4,6 260
1999 Koninklijke Hoogovens British Steel 38 379
Media 337
Precio implicito de las acciones de Arcelor® 17,5
Arcelor ex Valor de la Oferta 40,4
Prima implicita 130,9%

Las compafiias presentadas en la tabla que figura més arriba presentan sus informes conforme a esténdares
contables distintos; no se ha efectuado ningln agjuste en este sentido.

Fuente: Archivos de la sociedad, notas de prensa y Datastream

@

@
®

En délares estadounidenses y ajustado por obligaciones relacionadas con pensiones. No se ha realizado
ningln ajuste o correspondiente por participaciones cruzadas en funcién de actividades ajenas al sector
acerero.

UDM significa “Gltimos doce meses’.

El precio implicito de las acciones de Arcelor como consecuencia de los multiplos del valor de empresa /
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tonelada corta se basa en el valor de empresa implicito de Arcelor resultante de dicho multiplo, que
resulta de multiplicar el maltiplo medio de 337 délares estadounidenses por tonelada corta que aparece
indicado en la tabla por la produccion de Arcelor de 50,7 millones de toneladas para Arcelor.

Las cantidades por tonelada de produccion en las transacciones anteriores pueden
compararse con un valor implicito por tonelada de la produccion de Arcelor en 2004
de 409 dolares estadounidenses, tomando como base e Precio de Referencia por
Accion de Arcelor, y de 715 ddlares estadounidenses si se toma como base €l Valor
de la Oferta, asumiendo para Arcelor una produccién en 2004 de 50,7 millones de
toneladas, en base pro forma en cuanto la adquisicion de CST por Arcelor. El Valor
de la Oferta representa una prima de 130,9% en comparacién con un precio
implicito de las acciones de Arcelor, de 17,5 euros'®, resultante de la media por
toneladas de |la muestra de |a tabla precedente.

A efectos informativos, una comparacion del valor de empresa por precio de
produccion de sociedades cotizadas parangonables ha sido incluida en €l Apartado
Comparacién de sociedades cotizadas del sector.

(e) Resumen de los factores considerados en la valoracion de la Modalidad Subsidiaria

Valor implicito por
Metodologia accion de Arcelor (£€) Prima implicita
Valor de mercado

Ultimo dia de cotizacién anterior al anuncio 22,22 81,8%
Media ponderada de los dltimos 5 dias 21,59 87,1%
M edia ponderada del dltimo mes © 2153 87,6%
Media ponderada de |os dltimos 3 meses 20,7 95,2%
Media ponderada de |os dltimos 6 meses © 19,52 107%

Media ponderada de |os dltimos 12 meses © 18,18 122,2%
Méaxima de los Gltimos 12 meses 22,22 1,8%

Minima de los Gltimos 12 meses ® 15,12 167,2%

Valor consolidado neto de los activos

Prima implicita d valor de los activos a 30 de

septiembre de 2005 22,2 82%
Prima implicita a valor de los activos a 31 de
diciembre de 2005 24,37 65,8%

Comparacion de sociedades cotizadas

EBITDA estimado para 2006 28,53 41,6%
EBITDA estimado para 2007 25,66 57,4%
EPS estimado para 2006 25,94 55,7%
EPS estimado para 2007 23,79 69,8%

Andlisis de transacciones anteriores

VE / Toneladas de produccion de acero 17,5 130,9%
(1) 26 de enero de 2006

(2) 20 de enero de 2006 al 26 de enero de 2006 (inclusive)

(3) 26 de diciembre de 2005 al 26 de enero de 2006 (inclusive)

(4) 26 de octubre de 2005 al 26 de enero de 2006 (inclusive)

(5) 26 de julio de 2005 al 26 de enero de 2006 (inclusive)

1% El precio implicito de las acciones de Arcelor como consecuencia de los miltiplos VE / Toneladas se basa en
el valor de empresa (VE) implicito para Arcelor por el mdltiplo medio, que resulta de multiplicar dicho
multiplo de 337 dolares estadounidenses por tonelada por la produccion de Arcelor en 2004, de 50,7
millones de toneladas (segln pro forma de la adquisicion de CST por Arcelor).
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(6) 26 de enero de 2005 al 26 de enero de 2006 (inclusive)
(7) 26 de enero de 2006

(8) 15 de mayo de 2005

1.4. Valor de la Modalidad Subsidiaria con Contraprestacion en Acciones

LaModalidad Subsidiaria con Contraprestacion en Acciones supone €l intercambio de 11
Acciones de Mittal Steel por cada 7 acciones de Arcelor y representa un tipo de cambio
de 1,5714 acciones de Mittal Steel por cada accion de Arcelor. Con € Precio de
Referencia de las Acciones de Mittal Steel, esto equivale a 40,4 euros por accion.

(a) Precios de negociacion
Latabla siguiente resume la prima del ratio de canje propuesto en comparacion con
la de distintos precios de cotizacion de Arcelor en Euronext Paris y de Mittal Steel
en NYSE.
Precio
Precio por
por accion Precio por
accion de  de Mittal accion de Ratio Ratio
Arcelor Steel Mittal implicito de propuesto
Evaluacién del ratio de canje €) (USD) Steel (€)@ cambio de cambio Prima
Ultimo dia de cotizacién anterior
a lanzamiento de la Oferta® 22,22 323 26,45 0,8402 15714 87%
Media ponderada de los Ultimos 5 1,5714
dias® 21,59 30,78 25,16 0,8582 83,1%
Media ponderada del tiltimo mes® 21,53 28,92 23,99 0,8973 1,5714 75,1%
Media ponderada de los 3 Ultimos 1,5714
meses™® 20,7 27,45 23,03 0,8987 74,9%
Media ponderada de los 6 Gltimos 1,5714
meses® 19,52 27,55 22,85 0,8542 84%
Media ponderada de los Gltimos 1,5714
12 meses™® 18,18 28,21 22,8 0,7974 97,1%
Méximo de los tltimos 12 meses™ 22,22 42,63 32,32 0,6875 15714 128,6%
Minimo de los tiltimos 12 meses®® 15,12 22,25 18,41 0,8214 15714 91,3%

Fuente: Bloomberg — Euronext Paris

@
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26 de enero de 2006

20 de enero de 2006 al 26 de enero de 2006 (inclusive)

26 de diciembre de 2005 al 26 de enero de 2006 (inclusive)

26 de octubre de 2005 al 26 de enero de 2006 (inclusive)

26 de julio de 2005 al 26 de enero de 2006 (inclusive)

26 de enero de 2005 al 26 de enero de 2006 (inclusive)

26 de enero de 2006 para Arcelor y 25 de febrero de 2005 para Mittal Steel

15 de mayo de 2005 para Arcelor y 24 de junio de 2005 para Mittal Steel

La cotizacion de Mittal Steel en NYSE en délares estadounidenses convertida a euros con el tipo de cambio medio

USD / euro para el periodo en cuestion
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(b)

©

(d)

Resultado neto consolidado por accién

La tabla que figura a continuacién resume la prima inherente al ratio de cambio
propuesto calculado sobre beneficios estimados por accion. En general, los
inversores basan sus decisiones de inversion en la rentabilidad futura, no en los
resultados financieros historicos, particularmente en e sector del acero. Los
resultados financieros histéricos no suelen considerarse un indicador fiable de los
resultados futuros debido a caracter ciclico del sector. Ademas, los resultados
financieros historicos se ven afectados frecuentemente por elementos no recurrentes
y de carécter excepcional. Los inversores en mercados publicos y los analistas de la
industria del acero no valoran las empresas acereras basandose en los resultados
histéricos. Por tal razén, el afio 2005 no se considerarelevante y ha sido excluido del
andlisis. En la industria acerera, 2006 y 2007 son contemplados actualmente como
los periodos mas relevantes, pues los inversores buscan rendimientos futuros y
toman en consideracion flujos de caja. Los beneficios estimados por accién estan
basados en |as estimaciones IBES a fecha 26 de enero de 2006.

Arcelor Mittal Steel Mittal Steel Ratio Ratio
(€ por (USD por (€ por implicito de propuesto de
EPS accion) accion) accion) Canje canje Prima
2006 3,33 47 3,84 0,8684 15714 81%
2007 3,03 5,21 4,25 0,7128 15714 120,5%

Dividendo consolidado por accién

En la industria acerera, € rendimiento por dividendo no es considerado como un
medidor de valoracion relevante dado el caracter ciclico del sector. Dado que tanto
los inversores como los analistas de investigacion patrimonial no se centran en esta
medicién, no se ha incluido un andlisis basado en € dividendo consolidado por
accion.

Resumen de los factores tomados en consideracion en la valoracion de la
Modalidad Subsidiaria con Contraprestacion en Acciones

Metodologia Prima implicita
Precios de cotizacion
Ultimo dia de cotizacion anterior a anuncio @ 87%
Media ponderada de |os dltimos cinco dias @ 83,1%
Media ponderada del Gltimo mes® 75,1%
Media ponderada de los 3 tiltimos meses® 74,9%
Media ponderada de los tltimos 6 meses™® 84%
Media ponderada de 12 meses © 97,1%
Maximo de los tltimos 12 meses’” 128,6%
Minimo de los Gltimos 12 meses © 91,3%
Ingresos netos consolidados por accién
2006 81%
2007 120,5%

(1) 26 de enero de 2006
(2) 20 de enero de 2006 al 26 de enero de 2006 (inclusive)
(3) 26 de diciembre de 2005 al 26 de enero de 2006 (inclusive)

(4) 26 de octubre de 2005 al 26 de enero de 2006 (inclusive)
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2.

(5) 26 de julio de 2005 al 26 de enero de 2006 (inclusive)
(6) 26 de enero de 2005 al 26 de enero de 2006 (inclusive)
(7) 26 de enero de 2006 para Arcelor y 25 de febrero de 2005 para Mittal Steel

(8) 15 de mayo de 2005 para Arcelor y 24 de junio de 2005 para Mittal Steel

Obligaciones Convertibles

2.1

2.2.

2.3.

2.4.

Resumen de las condiciones principales de las Obligaciones Convertibles

Arcelor reaizo e 27 de junio de 2002 una emisién, con vencimiento a 27 de junio de
2017, de Obligaciones Convertibles y/o canjeables por nuevas acciones o por acciones
ordinarias ya existentes de Arcelor, congtituida por 38.961.038 Obligaciones
Convertibles (obligations a option de conversion et/ou d’échange en actions nouvelles
et/ou existantes, “OCEANE") con un valor nominal por Obligacion de 19,25 eurosy con
un interés anual del 3% (correspondiente a 0,5775 euros por cupdn, e interés corrido por
importe de 0,28875 euros pagaderos a 27 de junio y 27 de diciembre de cada afio,
comenzando € 27 de diciembre de 2002). Las Obligaciones Convertibles son
amortizables en su totalidad a su valor nominal en fecha 27 de junio de 2017.

L os tenedores de Obligaciones Convertibles tienen el derecho a convertir y/o canjear sus
Obligaciones Convertibles en cualquier momento, a opcién de Arcelor, por nuevas
acciones de Arcelor y/o por acciones de Arcelor ya existentes. También pueden, a su
discrecion, pedir e reembolso adelantado en efectivo, total o parcial, de las Obligaciones
Convertibles de las que sean titulares en fechas 27 de junio de 2007 y 27 de junio de
2012, asu valor nominal mas intereses acumulados.

La Autoridad competente luxemburguesa (Commission de Surveillance du Secteur
Financier, CSSF) aprobd e 28 de junio de 2002 un folleto en el que se describen las
Obligaciones Convertibles, admitidas a cotizacidn en e Luxembourg Stock Exchange.

Precio de la Oferta para las Obligaciones Convertibles

El precio de la Oferta para cada 12 Obligaciones Convertibles es de 13 Nuevas Acciones
de Mittal Steel y 188,42 euros en efectivo. Sobre la base de un precio de referencia de
una accion de Mittal Steel de 25,71 euros, e precio de cierre a 23 de junio de 2006, €
precio de la oferta por cada Obligacion Convertible es de 43,55 euros.

Valor de conversion

El valor de conversién se ha determinado por aplicacion del tipo de conversion de las
Obligaciones Convertibles 1,078 sobre €l precio de la Oferta por las acciones, de 40,4
euros. Por consiguiente, el valor de conversién es de 43,55 euros, en consonancia con €l
precio ofertado por |as Obligaciones Convertibles.

Valor de mercado

El precio ofrecido por las Obligaciones Convertibles se compara, como se vera a
continuacion, con los precios de mercado de las Obligaciones Convertibles:
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Valor de mercado Prima implicita

Ultimo precio antes del Anuncio de la Oferta 24,49 78%
Mediadelos Ultimos 5 dias 23,96 82%
Mediadel Gltimo mes 23,86 83%
Media de los Ultimos 6 meses 22,97 90%
Mediadel Ultimo afio 22,38 95%

Fuente: Bloomberg
(1) 20 de enero de 2006 a 26 de enero de 2006 (inclusive)

(2) 26 de diciembre de 2005 a 26 de enero de 2006 (inclusive)
(3) 26 de julio de 2005 a 26 de enero de 2006 (inclusive)

(4) 26 de enero de 2005 a 26 de enero de 2006 (inclusive)
2.5. Valor tedrico

Un céculo tedrico del valor de las Obligaciones Convertibles segin un modelo de
mercado esténdar y en condiciones de mercado a 23 de junio de 2006 tendria como
resultado un valor de las Obligaciones Convertibles de 38,24 euros (incluidos los
intereses devengados). El precio ofertado a los titulares de obligaciones convertibles de
43,55 euros representa una prima del 13,9% para dicho valor tedrico.

(a) Resumen de la metodologia de la valoracion

Las Obligaciones Convertibles han sido valoradas con arreglo a una férmula
especifica para obligaciones convertibles producida de forma independiente
(TrueCalc 4) empleada por distintos bancos de inversién e inversores de
obligaciones convertibles en acciones. El modelo utiliza una adaptacion del modelo
de &rbol binomia desarrollado por Cox, Ross y Rubinstein [1979] para valorar las
Obligaciones Convertibles. Esta metodologia se utiliza para desarrollar un arbol de
precios de acciones que determine los precios tedricos maximos y minimos de las
acciones en cada momento. Esto puede lograrse dado que, segiin la teoria de las
opciones, existe un precio maximo posible de las acciones en cada momento en €l
tiempo para cada nivel de volatilidad en los precios de las acciones. El valor de las
Obligaciones Convertibles ha quedado establecido a ponderar |a probabilidad de
gue las acciones alcancen cada uno de los distintos nodos del arbol en un momento
dado. El precio convertible a tiempo de la emision representa la suma de los valores
de cada uno de estos nodos multiplicado por sus respectivas probabilidades, y
presenta su valor con €l tipo de interés pertinente. El modelo incorpora el valor de
conversion y las caracteristicas de compra de las Obligaciones Convertibles a
establecer el valor de cada nodo (ademés del resto de parametros relevantes, por
giemplo, dividendos, pago de cupones, etc.). En términos de valor actual de la
opciény delos valores de renta fija de cada nodo, los flujos de caja relacionados con
las acciones se descuentan a un tipo de rendimiento libre de riesgos, mientras que los
flujos de caja de las obligaciones se evallan utilizando un tipo con riesgo. (Esto es
coherente con la mayoria de las metodologias de precio empleadas con las
opciones).

(b) Asunciones

Las Asunciones siguientes se han establecido a partir de lainformacién disponible a
publico al cierre de 23 de junio de 2006.

(i) Precio de Referenciade las Acciones de Arcelor: 35,02 euros;
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(ii) Tipos deinterés: 3,437% (al Euro Interbank Offered Rate de 12 meses a 23 de
junio de 2006);

(iii) Diferencial de crédito: 17 pp.bb. (a nivel de cotizacién de los Credit Default
Swap (CDS) de Arcelor de uno);

(iv) Volatilidad: 22,02% (volatilidad realizada para €l periodo de cien dias sobre las
acciones ordinarias con anterioridad al anuncio de la Oferta.;

(v) Dividendos por accion: 1,85 euros, que fueron aprobados por |os accionistas en
la junta de accionistas de 28 de abril de 2006 y un ratio de conversion ajustado
de 1,078 parareflgjar el pago del dividendo de 1,85 euros previsto para el 29 de

mayo; y

(vi) Coste financiero de capital: 50 pp.bb.

Asesores legales de la Oferta

Mittal Steel ha sido asesorada en la Oferta por Garrigues, para los aspectos relativos a
derecho espafiol, y por Cleary Gottlieb Steen & Hamilton, paralos aspectos legales relativos a
otras jurisdicciones concernidas.
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Anexo A

Anexo B

Anexo C

Anexo D

Anexo E

Anexo F

Listado de Anexos

Acta del Consgjo de Administracion de Mittal Steel de fechas 25 de junio de 2006 en
relacion con lamejora de la Oferta.

Documentacion acreditativa del compromiso asumido por € Accionista Mayoritario en
relacion con lamejora de la Ofertay otros extremos rel acionados con la misma.

Mode o de anuncio de lamejorade la Oferta
Modelo de declaracion de aceptacidn / revocacion de la Oferta
Estados Financieros Pro Forma

Aval
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MITTAL

TRADUCCION ESPANOLA DEL SUPLEMENTON°4 AL FOLLETO
DE EMISION

DE ACCIONES DE

MITTAL STEEL COMPANY N.V.

A emitir como parte de la contraprestacion de la Of erta Publica de
Adquisicion sobre los valores de Arcelor S.A.

Aprobado por la Autoridad Holandesa de los Mercados Financieros ““Autoriteit Financiéle
Markten” (AFM) & 5 de julio de 2006, y notificada a la Comisién Nacional del Mercado de
Valores por € procedimiento de pasaporte comunitario previsto en la Directiva de la Unién
Europea 2003/71/CE, de 4 de noviembre.

Traduccion meramente informativa. En caso de discrepancia, prevalecerd la versién origina
inglesa. Dicha versién original en lengua inglesa esta disponible en la pagina web de Mittal
Steel (www.mittalstedl.com)




Suplemento N° 4 del Folleto de Emision de fecha 5 de julio de 2006

MITTAL

Mittal Steel Company N.V. (en lo sucesivo, “Mittal Steel”) es una sociedad andnima constituida
conforme alaley holandesay con domicilio social en Rotterdam (Paises Bajos).

El presente documento es un suplemento del Folleto de Emisién publicado el 16 de mayo de 2006,
previamente complementado por € Suplemento del Folleto de Emisidn de 31 de mayo de 2006, por €
Suplemento N° 2 al Folleto de Emision de 23 de junio de 2006 y por el Suplemento N° 3 al Folleto de
Emision de 4 de julio de 2006, constituye un suplemento del mencionado folleto a los efectos del
Articulo 16 de la Directiva de la Union Europea sobre publicacion de folletos informativos y su
redaccion es conforme a lo dispuesto en € Articulo 3b de la Ley de Titulos Valores de los Paises
Bajosy demas normas complementarias (en |o sucesivo, € “Suplemento N° 4 a Folleto de Emision™).
Ha sido, asimismo, aprobado por la Autoridad Holandesa de los Mercados Financieros (Autoriteit
Financiéle Markten”) (“AFM”) y dicha aprobacién, junto con una copia del Suplemento N° 4 al
Folleto de Emision aprobado, se ha notificado a las autoridades reguladoras de Francia (Autorité des
marchés financiers) (“AMF”), Bélgica (Commission bancaire, financiere et des
assurances/Commissie voor het bank-, financie- en assurantiewezen) (“CBFA”), Luxemburgo
(Commission de Surveillance du Secteur Financier) (“CSSF") y Espafia (Comision Nacional del
Mercado de Valores) (“CNMV™").

El presente Suplemento N° 4 a Folleto de Emisién se ha elaborado en relacion con la oferta hecha por
Mittal Steel de un méximo de 722.235.265 acciones ordinarias de Clase A, con un vaor nominal de
€0,01, del capital socia de Mittal Steel (en lo sucesivo, las “Acciones’) y la admision a cotizacion de
las acciones ordinarias de Clase A de Mittal Steel, incluyendo las Acciones que cotizan en las Bolsas
de valores Espafiolas, Euronext Amsterdam, Euronext Brussels, Euronext Paris, y Luxembourg Stock
Exchange, con efectos desde |a apertura de la cotizacién de las respectivas bolsas de valores en la
fecha de liquidacion de la Oferta (excepto en Euronext Paris, donde las acciones ordinarias de Clase
A de Mittal Steel cotizaran con efectos desde la fecha de apertura de cotizacion del dia siguiente al
anuncio de los resultados de la Oferta). Las Acciones también cotizardn en e New York Stock
Exchange.

La oferta de Acciones se ha presentado a los titulares de Acciones y Obligaciones Convertibles de
Arcelor en forma mixta, mediante contraprestacion en efectivo y canje de acciones (en lo sucesivo, la
“Oferta’), conforme a los términos y condiciones que establece el Folleto de OPA aprobado por la
AMF, la CBFA y la CSSF el 16 de mayo de 2006 y por la CNMV e 22 de mayo de 2006,
complementado con su suplemento de 31 de mayo de 2006 (en lo sucesivo, “Suplemento del Folleto
de OPA") y con € de 4 dejulio de 2006 (en lo sucesivo, € “ Suplemento N° 2 del Folleto de OPA™).

El presente Suplemento N° 4 al Folleto de Emision es complementario a Folleto de Emision y debera
interpretarse de modo conjunto con € Folleto de Emision, € Suplemento a Folleto de Emisién, el
Suplemento N° 2 al Folleto de Emisién, el Suplemento N° 3 al Folleto de Emision, el Folleto de OPA,
e Suplemento al Folleto de OPA y el Suplemento N° 2 a Folleto de OPA, asi como con cualesquiera
otros suplementos a Folleto de Emision o a Folleto de OPA que elabore Mittal Steel. Los términos
definidos en € Folleto de Emision tienen e mismo significado cuando se emplean en € Suplemento
al Folleto de Emisién, € Suplemento N° 2 a Folleto de Emision, e Suplemento N° 3 al Folleto de
Emision, y € presente Suplemento N° 4 a Folleto de Emision, salvo cuando hayan sido modificados
en el Suplemento al Folleto de Emisiény en el presente Suplemento N° 4 al Folleto de Emision.



La Oferta estd destinada a los tenedores de acciones y Obligaciones Convertibles de Arcelor
residentes en Bélgica, Francia, Luxemburgo, Espafiay |os Estados Unidos (éstos Ultimos, sujetos alas
condiciones del folleto publicado por las autoridades norteamericanas). También pueden participar en
la Oferta tenedores de acciones y Obligaciones Convertibles de Arcelor con residencia en otros paises
digtintos de los mencionados (excepto Japén y los Paises Bagjos) a condicién de que dicha
participacion esté autorizada por las leyes vigentes en €l territorio en el que tengan su domicilio.

Ladistribucién del Folleto de Emision, del Suplemento al Folleto de Emision, del Suplemento N° 2 al
Folleto de Emision. del Suplemento N° 3 a Folleto de Emision, y del presente Suplemento N° 4 al
Folleto de Emsién, asi como la oferta y la adquisicion de las Acciones pueden, en determinados
paises, hallarse supeditadas a normas o restricciones especiales. En este sentido, la Oferta no se
presenta a personas fisicas o juridicas directa o indirectamente sujetas a tales restricciones, y en
ningun caso se tendra por vaida dentro del territorio de los paises en las que éstas sean aplicables.
Mittal recomienda encarecidamente a toda persona o entidad socia que tenga acceso a Folleto de
Emision, al Suplemento a Folleto de Emision, a Suplemento N° 2 a Folleto de Emision, a
Suplemento N° 3 al Folleto de Emision, o a presente Suplemento N° 4 a Folleto de Emision, que se
informe acerca de la posible existencia de restricciones de esta clase en el Estado bago cuya
jurisdiccion actlien y a respetar su cumplimiento. Mittal Steel renuncia a toda responsabilidad que
pudiera derivarse de lainobservancia de dichas restricciones.
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DECLARACION DE RESPONSABILIDAD

Mittal Steel es responsable de la informacion contenida en el presente Suplemento N° 4 a
Folleto de Emision. Mittal Steel, tras haber tomado las precauciones razonables para asegurar
que asi es, confirma que, seglin la informacion de la que tiene constancia en la fecha del
presente Suplemento N° 4 a Folleto de Emision, la informacién contenida en € mismo es
cierta, precisay no engafiosa, y no contiene omisiones que sean susceptibles de afectar a su
significado. No obstante, el lector debera asumir que la informacion publicada en el presente
Suplemento N° 4 al Folleto de Emision es precisa Unicamente a partir de lafecha aparecidaen
la portada del documento en cuestion. Nuestras condiciones, resultados de operaciones y
perspectivas comerciales y financieras pueden haber variado desde dichafecha.



La siguiente informacién sustituye en su totalidad a la informacion de las paginas F-137
— F-147 del Folleto de Emisién:

BALANCE GENERAL CONDENSADO COMBINADO Y CUENTA DE RESULTADOS
PRO FORMA NO AUDITADOS DEL EJERCICIO CONCLUIDO EL 31 DE DICIEMBRE
DE 2005

El balance general condensado combinado y la cuenta de resultados pro forma no auditados
que se presentan a continuacion (“Informacion Financiera Condensada Combinada Pro Forma
No Auditada’) se elaboraron con e fin de ilustrar los efectos estimados de la adquisicion
propuesta de Arcelor SA. (“Arcelor”) como si dichas adquisiciones hubieran tenido lugar €l 1
de enero de 2005. La Informacion Financiera Condensada Combinada Pro Forma No
Auditada se elabor6 con arreglo a las Normas Internacionales de Contabilidad aprobadas por
laUnién Europea (“IFRS”).

El 15 de abril de 2005, Mitta Steel adquirié la totalidad de las acciones emitidas y en
circulacion del capital ordinario de ISG a cambio de aproximadamente 2.100 millones de
délares en efectivo y 60.891.883 acciones ordinarias de clase A de Mitta Steel. La
adquisicion de | SG se ha contabilizado utilizando el método contable del valor de adquisicion
y, en consecuencia, los activos adquiridos y €l pasivo asumido se registraron a su valor de
mercado en la fecha de adquisicion. Dado que ISG esta incluida en el balance generd
histérico de Mittal Steel a 31 de diciembre de 2005, solo se muestran los efectos estimados
de esta adquisicion en la cuenta de resultados.

Mittal Steel propone adquirir la totalidad de las acciones emitidas y en circulacién de Arcelor
a cambio de acciones ordinarias de clase A de Mittal Steel y de efectivo. El nimero de
acciones ordinarias de clase A de Mittal Steel se basa en determinadas asunciones acerca del
valor de las acciones ordinarias de clase A de Mittal Steel y del capital ordinario de Arcelor.
En virtud de las condiciones de la Oferta revisada, los accionistas de Arcelor recibiran 13
acciones de Mittal Steel y 150,60 euros por cada 12 acciones de Arcelor. Ademas, Mittal
Steel estara obligada a hacer una oferta por las participaciones minoritarias en las dos filiales
brasilefias de Arcelor (Acesitay Arcelor Brazil) tras su adquisicion del control de Arcelor. La
Informacion Financiera Condensada Combinada Pro Forma No Auditada asume que Mittal
Steel ofrecera a los accionistas minoritarios de Acesita y de Arcelor Brazil la misma
combinacion de acciones de Mittal Steel (aproximadamente el 69%) y de efectivo
(aproximadamente € 31%) en la Ofertay que las participaciones minoritarias estan valoradas
aproximadamente en 2.800 millones de euros (aproximadamente 3.500 millones de ddlares),
lo que tiene como consecuencia la emisiéon de 74 millones de acciones ordinarias de clase A
de Mittal Steel y el pago de 900 millones de euros (aproximadamente 1.100 millones de
ddlares) en efectivo. Estas cantidades se basan a su vez en una serie de asunciones acerca de,
entre otras cosas, la participacion en acciones que ostenta Arcelor en estas sociedades, la
metodologia de valoracion y el precio de mercado de referencia de sus acciones. Véase €
Apartado V.A.3.9 del Folleto de OPA.

La cantidad maxima en efectivo que debera pagar Mittal Steel sera de aproximadamente
9.300 millones de euros (aproximadamente 11.700 millones de ddlares) y € nimero maximo
de acciones de Mittal Steel que deberan emitirse sera de aproximadamente 797 millones,
asumiendo que se ofrezca la totalidad de las acciones en circulacion de Arcelor como
consecuencia de la conversion de Obligaciones Convertibles de Arcelor, que se conviertan
todas las opciones sobre acciones en circulacién de Arcelor y de Usinor, que se ofrezcan las
acciones subyacentes y que se adquieran todas las participaciones minoritarias en Acesita 'y
Arcelor Brazil, basandose en las asunciones expuestas anteriormente. A efectos de la
Informacion Financiera Condensada Combinada Pro Forma No Auditada, se asume que los
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titulares de Obligaciones Convertibles de Arcelor convertiran directamente sus obligaciones
en acciones ordinarias de clase A de Mittal Stedl. Por otra parte, no se asume la oferta de
ninguna de las acciones en cartera de Arcelor. Como consecuencia, se emitiran 793 millones
de acciones ordinarias de clase A de Mittal Stedl. La adquisicién de Arcelor se contabilizara
utilizando € método contable del valor de adquisicion y, en consecuencia, los activos
adquiridos y €l pasivo asumido se registraran a sus valores de mercado en la fecha de la
adquisicion. El efecto pro forma de la adquisicion se muestraa 31 de diciembre de 2005y en
el gercicio concluido en dicha fecha. Los estados financieros consolidados histéricos de
Arcelor se han convertido de euros a dolares USA, haciendo uso de un tipo de cambio medio
en 2005 de 1 euro por 1,2454 ddlares en la cuenta de resultados y €l tipo de cambio a cierre
del 31 de diciembre de 2005, de 1 euro por 1,1844 dolares, en el balance general.

El 26 de mayo de 2006, Arcelor anuncié que habia formalizado un contrato con el accionista
mayoritario de OAO Severstal (“Severstal”). (Véase el Apartado 111.B.1.3 del Folleto de OPA
para obtener una descripcion de dicha transaccion propuesta). La Informacién Financiera
Condensada Combinada Pro Forma No Auditada no materializa esta transaccion propuesta, €l
30 de junio de 2006, Arcelor anuncié que los accionistas que representaban aproxi madamente
el 58% de su capital emitido acordaron rechazar la operacion SeverStal, y que concretamente,
se resolveria € acuerdo entre Arcelor y e accionista de referencia de SeverStal en los
términos alli establecidos.

Para evitar dudas, la Informacién Financiera Condensada Combinada Pro Forma No Auditada
no materializala adquisiciéon de Kryvorizstal (efectuada €l 25 de noviembre de 2005) como si
hubiera tenido lugar €l 1 de enero de 2005, puesto que no constituye un “cambio de gran
importancia’ atenor de las leyes de aplicacion. Los activos y € pasivo de Kryvorizstal al 31
de diciembre de 2005 estan incluidos en el balance general consolidado de Mittal Steel en
dicha fechay sus resultados netos del 26 de noviembre de 2005 al 31 de diciembre de 2005
(es decir, una pérdida de 4,8 millones de euros) estan incluidos en la cuenta de resultados de
2005 de Mittal Steel, elaborados con arreglo a las IFRS. Los ingresos netos pro forma
estimados de Kryvorizstal para la totalidad del ejercicio 2005, asumiendo que se hubiera
adquirido el 1 de enero de 2005, no son significativos. Ademas, la Informaciéon Financiera
Condensada Combinada Pro Forma No Auditada no materializa la adquisicion de Dofasco
por parte de Arcelor puesto que, entre otras cosas, dicha adquisicion no estabareflejadaen los
estados financieros histéricos de Arcelor a 31 de diciembre de 2005 y en € gercicio
concluido en dichafecha.

La Informacion Financiera Condensada Combinada Pro Forma No Auditada se presenta
Unicamente a titulo ilustrativo y no indica necesariamente los resultados de las operaciones o
la posicion financiera combinada que habria tenido lugar s se hubieran formalizado estas
adquisiciones al principio del periodo objeto de presentacién, ni es indicativa de los
resultados de las operaciones en periodos futuros ni de la posicién financiera futura de la
asociacion de empresas. Los gjustes pro forma se basan en la informacion de que se
dispone y en determinadas asunciones que Mittal Steel considera razonables. Estos
gjustes podrian cambiar sustancialmente en el transcurso de una valoracion independiente
delos activos y €l pasivo de Arcelor. Ademas, tal y como se explica con mayor detalle en
las notas adjuntas a la Informacion Financiera Condensada Combinada Pro Forma No
Auditada, la asignacion del precio de adquisicion de Arcelor que se reflgla en la misma esta
sujeta a gjustes. La asignacion del precio de adquisicion presentada variara con respecto ala
asignacion del precio de adquisicion real, lo que se registrard en € momento de la
formalizacién de la adquisicién de Arcelor, en funcion del acceso a la informacion detallada
que permita una evaluacion del valor de mercado de los activosy del pasivo de Arcelor.

La Informacion Financiera Condensada Combinada Pro Forma No Auditada debe leerse

conjuntamente con las notas ala mismay con los estados financieros consolidados auditados
de Mittal Steel, y con las notas a los mismos, a 31 de diciembre de 2005 y del gjercicio
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concluido en dicha fecha, elaborados con arreglo a las IFRS incluidas en el Folleto de
Emisién, y con los estados financieros consolidados auditados de Arcelor, y con las notas
a los mismos, a 31 de diciembre de 2005 y del gjercicio concluido en dicha fecha,
publicados en su pagina web.



Balance general condensado combinado pro forma no auditado
Al 31 de diciembre de 2005
(en millones de dolares USA, salvo en los datos por accion)

Combinados
pro forma
Mittal Steel Arcelor Ajustes pro Mittal Steel
histérico histérico forma y Arcelor
Activos circulantes
Efectivo y equivalentes de efectivo, efectivo restringido $2.149 $5.502 $(275) A $7.376
einversion aplazo
Cuentas comerciales por cobrar 2.287 4.401 - 6.688
Existencias 5.994 8.978 - 14.972
Gastos pagados por anticipado y otros activos 1.040 2.107 - 3.147
Total activos circulantes 11.470 20.988 $(275) 32.183
Fondo de comercio y activos inmateriales 1.706 229 15.723 B 17.658
Bienes de uso 18.651 16.306 (54) P 34.903
Inversiones 1.204 2.524 - 3.728
Otros activos 414 898 (103) P 1.209
Activos de impuestos diferidos, neto 314 1.595 - 1.909
Total activos $33.759 $42.540 $15.291 $91.590
Pasivo circulante
Adeudado abancosy parte circulante de deuda alargo $334 $1.922 $2.750 Q $5.006
Cuentas comercial es adeudadas 2.504 6.192 - 8.696
Gastos devengados y otros pasivos 2.661 3.734 (23) P 6.372
Total pasivo circulante 5.499 11.848 2727 20.074
Deudaalargo plazo, netade la parte circulante 7.974 5.141 8.063 AIQ 21.178
Prestaciones diferidas a empleados 1.054 2.704 - 3.758
Pasivo por impuestos diferidos 2.253 676 (61) P 2.868
Otras obligaciones alargo plazo 1.395 1.284 53 P 2.732
Total pasivo 18.175 21.653 10.782 50.610
Capital atribuible a los accionistas de la matriz 13.423 17.898 7.498 CIP 38.819
Participacion minoritaria 2.161 2.989 (2.989) C 2.161
Total capital 15.584 20.887 4.509 C 40.980
Total pasivo y patrimonio neto $33.759 $42.540 $15.291 $91.590

Ver las notas adjuntas a la Informacién financiera condensada combinada pro forma no auditada.



Ventas
Depreciacion y amortizacion
Ingresos de explotacion

Otros ingresos — neto

Ingresos procedentes de inversiones
por e método de participacion
patrimonial

Ganancia por venta de activos
Intereses y otros costes de
financiacion, neto

Ingresos antes de impuestos

Gastos por impuestos sobre la
renta

Ingresos netos (incluidaslas
participaciones minoritarias)
Atribuible a

Participaciones minoritarias
Accionistas de la matriz

Ganancias bésicas por accion
ordinaria

Ganancias diluidas por accion
ordinaria

Media ponderada de acciones en
circulacion, en millones:

— Basica

— Diluida

Cuenta de resultados condensada combinada pro forma no auditada

Del ejercicio concluido el 31 de diciembre de 2005
(en millones de dolares USA, salvo en los datos por accion)

Mittal Steel I1SG
histérico histérico
(incluido (del 1 de Combinado pro
ISG desde el  enero de Combinado forma Mittal
15 de abril 2005 al 15 Ajustes pro pro forma Arcelor Ajustes pro Steel y Arcelor
de 2005) de abril de forma Mittal Steel histérico forma
2005)
$28.132 $3.128 $ $31.260 $40.613 $ $71.873
1.101 54 19 F 1174 1575 - 2.749
4.728 299 108 D, 5.135 5.450 - 10.585
EFG,
yH
344 - (130) P 214 - - 214
86 - - 86 395 - 481
- 9 - 9 - - 9
(353) (18) 17 1,J (388) (317) (453) (1.158)
4.805 290 (39 5.056 5.528 (453) 10.131
(881) (116) (35) K (1.032) (201) 92 (1.141)
$3.924 $174 $(74) $4.024 $5.327 $(361) $8.990
$(494) $ $ $(494) $(538) $538 $(494)
3.430 174 (74) 3.530 4.789 177 8.496
$4,99 $5,01 $5,68
4,98 $5,00 $5,67
687 704 1.497
689 706 1.499




Acciones emitidas en relacion con la

adquisicion de 1SG 17

Acciones que se emitiran en relacion

con laadquisicion de Arcelor (sin 793
incluir las acciones en cartera)

Ver las notas adjuntas a la Informacion financiera condensada combinada pro forma no auditada
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Mittal Steel Company N.V. y sus filiales
Notas a la Informacion financiera condensada combinada pro forma no auditada a la
conclusion del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2005 y de dicho ejercicio

1. Base de la presentacién pro forma

La Informaciéon Financiera Condensada Combinada Pro Forma No Auditada se ha elaborado con
arreglo alas IFRS.

La cuenta de resultados condensada combinada pro forma no auditada del gjercicio concluido €l 31 de
diciembre de 2005 refleja unos gjustes realizados como s la adquisicion de I1SG, contabilizada
haciendo uso del método contable del valor de adquisicion, hubiera tenido lugar € 1 de enero de
2005. La Informacion financiera condensada combinada pro forma no auditada refleja unos gjustes
por lafinalizacién de la contabilidad de adquisiciones relativos ala compra de | SG.

El balance general condensado combinado pro forma no auditado refleja unos gjustes realizados como
s laadquisicion de Arcelor, contabilizada haciendo uso del método contable del valor de adquisicién,
hubiera tenido lugar € 31 de diciembre de 2005. La cuenta de resultados condensada combinada pro
forma no auditada del gjercicio concluido € 31 de diciembre de 2005 refleja unos gjustes realizados
como s la adquisicién de Arcelor, contabilizada haciendo uso del método contable del valor de la
adquisicién, hubieratenido lugar € 1 de enero de 2005.

La Informacion Financiera Condensada Combinada Pro Forma No Auditada no es necesariamente
indicativa de los resultados histéricos que se habrian producido si Mittal Steel, 1SG y Arcelor
hubiesen estado asociadas durante la totalidad del gjercicio concluido € 31 de diciembre de 2005, ni
de los resultados futuros que podrian lograrse tras la adquisicion de I1SG y de Arcelor. Ademas, no
reflgjan el ahorro de costes ni otras sinergias resultantes de las adquisiciones que puedan realizarse en
periodos futuros.

La Informacion Financiera Condensada Combinada Pro Forma No Auditada debe leerse
conjuntamente con los estados financieros consolidados de Mittal Steel y con los estados financieros
consolidados de Arcelor ala conclusién del gercicio finalizado € 31 de diciembre de 2005.

Las ventas intersocietarias entre 1ISG y Mittal Steel, ISG y Arcelor y Arcelor y Mittal Steel no son
sustanciales y se han excluido de la Informacion financiera condensada combinada pro forma no
auditada.

La provision combinada pro forma paraimpuestos sobre larentay los balances combinados pro forma
de impuestos diferidos podrian no representar las cantidades que habrian resultado si Mittal Stedl, ISG
y Arcelor hubiesen presentado declaraciones de impuestos sobre la renta consolidados durante los
periodos reflgjados

El 26 de mayo de 2006, Arcelor anuncié que habia formalizado un contrato con €l accionista
mayoritario de Severstal (véase el Apartado 111.B.1.3 del Folleto de OPA para obtener una descripcion
de dicha transaccion propuesta). La Informacién Financiera Condensada Combinada Pro Forma No
Auditada no materializa esta transaccion propuesta puesto que, € 30 de junio de 2006, Arcelor
anuncio que un grupo de accionistas que representaba aproximadamente el 58% del capital emitido de
Arcelor decidio rechazar la transaccion de Severstal y, basandose en dicha decision, extinguira el
contrato entre Arcelor y el accionista mayoritario de Severstal con arreglo a los términos del mismo.
Segun lo comunicado, dicho contrato estipula el pago de una cantidad de ruptura de 140 millones de
euros (aproximadamente 175 millones de ddlares) a la extincion del mismo. Asumiendo que Arcelor
pagara dicha cantidad a Severstal, la Informacién Financiera Condensada Combinada Pro Forma No
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Auditada materializa el pago de la misma mediante una reducciéon del efectivo y un incremento
correspondiente del fondo de comercio de 175 millones de ddlares.

2. Precio de adquisicién de ISG

En relacion con la adquisicion, los antiguos accionistas de ISG recibieron un total de
aproximadamente 2.100 millones de ddlares en efectivo y 60.891.883 acciones ordinarias de clase A
de Mittal Steel, con un valor de 28 ddlares por accion, € precio publicado de dichas acciones en la
Bolsa de Nueva York a cierre del 15 de abril de 2005, para un total de aproximadamente 3.800
millones de délares (3.200 millones netos del efectivo adquirido). El precio total de la adquisicion se
resume a continuacion.

Asignacion previa  Asignacion final del

del precio de precio de
adquisicion * adquisicion
(en millones de (en millones de
dolares) délares)

Efectivo pagado alos accionistas 2.072 2.072
Comisiones bancarias y otros costes de transaccion 52 56
Efectivo adquirido (600) (600)
Efectivo pagado, neto 1524 1.528
Valor delas acciones de Mittal Steel emitidas 1.705 1.705
Precio total de adquisicién, neto del efectivo adquirido 3.229 3.233

* Seglin lo reflgjado en lainformacion financiera histérica de Mittal Steel de acuerdo con las IFRS.
3. Asignacion del precio de adquisicién de ISG

La adquisicion se ha contabilizado como asociacion empresarial por adquisiciéon. Segin e método
contable del valor de adquisicion, los activos adquiridos y el pasivo asumido se registran en la fecha
de laadquisicién, a sus valores de mercado respectivos.

La tabla siguiente presenta las cantidades registradas en los activos netos como consecuencia de la
adquisicion:

Asignacion Asignacion Ajuste apro
previadel precio  final del precio formas
deadquisicion * de adquisicion

(en millones) (en millones) (en millones)
Activos:
Activos circulantes $3.024 $3.024 $
Bienes de uso 4.066 4.012 (54)
Otros activos no circulantes 598 495 (103)
Pasivo :
Pasivo circulante 1.613 1.590 (23)
Deuday obligaciones de arrendamiento de 844 -
capital 844
Otros pasivos alargo plazo 1.560 1613 53
Impuestos diferidos 165 104 (61)
Activos netos adquiridos $3.506 $3.380 $(126)
* Segun lo reflgjado en lainformacion financiera historica de Mittal Steel de acuerdo con las
IFRS.
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Laasignacion previa del precio de adquisicion, que se registré en los estados financieros histéricos de
2005 de acuerdo con las IFRS, se ha hecho de acuerdo con el valor de mercado de los activos
adquiridos y e pasivo asumido, 1o que tiene como resultado e reconocimiento de 277 millones de
ddlares de fondo de comercio negativo, que se ha registrado como componente de otros ingresos -
netos. Los activos inmateriales constan de 4 millones de ddlares asignados a patentes y de 499
millones de ddlares asignados a contratos favorables de suministro y ventas que se amortizan durante
un periodo de vigencia de los contratos asociados de entre uno y seis afios. El pasivo inmaterial consta
de 1.060 millones de ddlares asignados a contratos desfavorables de suministro y ventas que se
amortizan durante un periodo de vigencia de |os contratos asociados de entre uno y quince afios. Estos
valores se asignaron en funcién del valor de mercado de los contratos en la fecha de formalizacion de
la adquisicion de ISG, el 15 de abril de 2005, y no en la fecha de adquisicion considerada para esta
presentacion de informacién financiera pro forma, que es el 1 de enero de 2005. Mittal Steel
reconocié 139 millones de délares de ingresos durante € periodo del 15 de abril de 2005 a 31 de
diciembre de 2005 relativos a la amortizacién neta de dichos inmateriales.

Con posterioridad a la emisidn de los estados financieros consolidados de Mittal Steel de 2005 y los
datos financieros consolidados condensados no auditados al 31 de marzo de 2006, se finaliz6 la
contabilidad del precio de adquisicion de ISG, lo que tuvo como consecuencia unas diferencias con
respecto a las estimaciones previas registradas en los estados financieros de 2005. Los activos netos
disminuyeron en 126 millones de délaresy la contraprestacion del precio de adquisicién aumento en 4
millones de ddlares, 1o que tuvo como consecuencia una disminucion del fondo de comercio negativo
de 130 millones de ddlares, hasta 147 millones de ddlares. El valor de los inmateriales adquiridos
disminuyd en 124 millones de ddlares, hasta los 375 millones de ddlares y € valor de mercado
asignado a los contratos desfavorables de suministro aumenté en 35 millones de délares, hasta los
1.095 millones de ddlares.

4, Precio de adquisicion previo de Arcelor

Mittal Steel propone la adquisicion de todas las acciones en circulacién de Arcelor a cambio de
acciones ordinarias de clase A de Mittal Steel y de efectivo. El nimero de acciones ordinarias de clase
A de Mittal Steel se basa en determinadas asunciones acerca del valor de las acciones ordinarias de
clase A de Mittal Steel y de las acciones ordinarias de Arcelor. En virtud de las condiciones de la
Oferta, los accionistas de Arcelor recibirdn 13 acciones de Mittal Steel y 150,60 euros por cada 12
acciones de Arcelor. Ademas, Mittal Steel estara obligada a hacer una oferta por las participaciones
minoritarias de las dos filiales brasilefias de Arcelor (Acesitay Arcelor Brazil) tras su adquisicion del
control de Arcelor. La Informacion Financiera Condensada Combinada Pro Forma No Auditada
asume que Mittal Steel ofrecera a los accionistas minoritarios de Acesitay Arcelor Brazil la misma
combinacion de acciones de Mittal Steel (aproximadamente €l 69%) y de efectivo (aproximadamente
el 31%) en la Ofertay que las participaciones minoritarias estan val oradas aproximadamente en 2.800
millones de délares (aproximadamente 3.500 millones de dolares), o que tiene como resultado la
emision de 74 millones de acciones ordinarias de clase A de Mittal Stedl y e pago de 900 millones de
ddélares (aproximadamente 1.100 millones de ddlares) en efectivo. Estas cantidades se basan a su vez
en una serie de asunciones a respecto de, entre otras cosas, la participacion de Arcelor en acciones de
dichas sociedades, la metodologia de valoracion y €l precio de mercado de referencia de sus acciones.
Véase el Apartado V.A.3.9 del Folleto de OPA.

La cantidad méaxima en efectivo que debera pagar Mittal Steel serd de aproximadamente 9.300
millones de euros (aproximadamente 11.700 millones de délares) y la cantidad méxima de acciones
de Mittal Stedl que se emitirdn serd de aproximadamente 797 millones, asumiendo que se ofrezcan
todas las acciones en circulacion de Arcelor como consecuencia de la conversion de las Obligaciones
Convertibles de Arcelor, que se conviertan todas las opciones sobre acciones de Arcelor y de Usinor,
gue se ofrezcan las acciones subyacentes y que se compren todas las participaciones minoritarias en
Acesitay Arcelor Brazil, basandose en las asunciones antes expuestas. A efectos de esta Informacion
Financiera Condensada Combinada Pro Forma, se asume que los titulares de Obligaciones
Convertibles de Arcelor convertiran directamente sus obligaciones en acciones ordinarias de clase A.
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Por otra parte, no se asume ninguna oferta de las acciones en cartera de Arcelor. Como consecuencia
de €elo, se emitiran 793 millones de acciones ordinarias de clase A de Mittal Steel. A efectos de esta
Informacion Financiera Condensada Combinada Pro Forma, e precio por accidn utilizado para
calcular el valor de las acciones ordinarias de clase A de Mittal Steel es de 32,17 dolares, € precio de
cierre en el Ultimo dia de cotizacion anterior a anuncio publico de la Oferta revisada.

El precio total estimado de laadquisicion es el siguiente:

(en millones)
Valor previo estimado de las acciones emitidas de Mittal Steel $25.552
Comisiones bancarias estimadas y otros costes de |a transaccion 100
Efectivo pagado atitulares de valores 11.653
Precio total de adquisicion T $37215

Las IFRS exigen €l uso del precio publicado de las acciones ordinarias de clase A de Mittal Steel en la
fecha del intercambio y, en consecuencia, € precio de adquisicion puede diferir del resultado de
aplicar € precio publicado de 32,17 ddlares a 23 de junio de 2006, € Ultimo dia de cotizacion
anterior al anuncio de la Ofertarevisada. Si el precio publicado de las acciones ordinarias de clase A
de Mittal Steel en lafecha de la adquisicion fuera 3 euros mayor o menor que €l precio de referencia
del 23 de junio de 2006 asumido actualmente, el precio total de adquisicidn seria de 39.655 millones
de ddlaresy de 34.895 millones de ddlares, respectivamente.

5. Asignacion previa del precio de adquisicion de Arcelor

La Informacién Financiera Condensada Combinada Pro Forma No Auditada se ha elaborado
basandose en las asunciones que se describen en estas notas, incluidas las relativas a calculo del
precio de adquisicion. Dado que Mittal Steel no tiene acceso a los libros y registros de Arcelor, la
asignacion del precio de adquisicién no cumple con los parrafos del 51 al 55 de la IFRS 3. Para la
asignacion del precio total de adquisicion, se asume por lo tanto que e exceso del precio de
adquisicién sobre €l valor histérico en libros de los activos netos de Arcelor al 31 de diciembre de
2005 es fondo de comercio. La asignacion real puede diferir sustancialmente de esta asuncion una vez
que se completen las valoraciones y otros procedimientos. Durante el proceso de asignacion real,
Mittal Steel esperaidentificar |os siguientes activos inmateriales:

e patentes,
e relaciones con clientes/ listas de clientes; y
e contratosalargo plazo favorablesy desfavorables.

Mittal Steel espera, en e momento en que se complete la adquisicion o poco después, contratar a un
tercero independiente para que ayude a la Compafiia en el desarrollo de una asignacion definitiva del
precio de adquisicion. Dicha asignacion puede ser sustancial mente distinta de la evaluacion previa.

Ademés de la recepcion de la valoracidn definitiva, €l impacto de las actividades continuas de
integracion, el calendario de formalizacion de la adquisicion y otros cambios en los activos materiales
e inmateriales de Arcelor que se produzcan antes de la formalizacion de la adquisicién podrian
originar diferencias sustanciales entre los resultados reales y los resultados pro forma de la
informacion presentada.
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Ajustes pro forma

. Mittal Steel formalizd unos acuerdos el 30 de enero de 2006 (modificado posteriormente) y el
23 de mayo de 2006 con algunas instituciones financieras, acerca de unas lineas de crédito
por un valor total de 7.800 millones de euros (aproximadamente 10.000 millones de dolares).
Estas lineas de crédito, junto con la capacidad de endeudamiento disponible en virtud de otras
lineas de crédito existentes, se utilizaran paraliquidar en efectivo 11.7000 millones de ddlares
de la contraprestacion de la adquisicion de Arcelor y para el pago en efectivo asumido en la
compratotal de las participaciones minoritarias en Acesitay Arcelor Brazil. A los efectos de
los gjustes pro forma de la deuda, dichos préstamos han sido reducidos mediante la cantidad
implicita de las Obligaciones Convertibles de 840 millones de ddlares estadounidenses. El
efectivo se reduce por unos costes estimados de |a transaccion de 100 millones de délares y
una cuota de ruptura de 175 millones de ddlares, que se asume que pagara Arcelor en €
momento de la extincion de la transaccién entre Arcelor y Severstal.

. Reflgja e exceso estimado del precio de adquisicion sobre los activos netos histéricos de
Arcelor. Dado que €l valor de mercado de los activos adquiridos y del pasivo asumido no se
ha determinado alin, el exceso del precio de adquisicion sobre los activos netos histéricos de
Arcelor a 31 de diciembre de 2005, de 15.723 ddlares, se ha asignado al fondo de comercio.

Si el resultado de la determinacion del valor justo de mercado de los activos netos adquiridos
indica que el exceso del precio de adquisicion sobre los activos netos historicos de Arcelor
deberia haberse asignado a bienes de uso adquiridos que, segin se revela en los estados
financieros de Arcelor, tienen una vida Util estimada de entre 5y 25 afios, y asumiendo que €l
exceso, asignado actualmente al fondo de comercio, se asigne a bienes de uso con una vida
util restante media ponderada de 10 a 25 afios, la depreciacién pro forma de 2005 habria sido
de 1.572 millones de ddlares, hasta 629 millones de dolares mas, y |0s ingresos netos habrian
sido de 1.258 millones de ddlares, hasta 503 millones menos. El intervalo de 10-25 afios en
lugar de 5-25 afios se ha usado como base del andlisis sensible anterior debido a la asuncion
de Mittal Steel, basada en la publicacion por parte de Arcelor de la asignacién relativa de
Arcelor de los periodos de depreciacion a sus activos (es decir, que solo un pequefio
porcentaje es de una naturaleza tal que se habria depreciado durante 5 afios y que el grueso de
los activos se depreciarian alo largo de entre 10y 25 afios).

. Representa el efecto neto de la emision de 793 millones de acciones de Acciones ordinarias
de clase A de Mittal Steel como parte de la contraprestacion del precio de adquisicién, el
efecto neto de los gjustes pro forma y la eliminacion del patrimonio neto de Arcelor. Esta
cantidad de acciones tiene en cuenta la oferta que Mittal Steel estara obligada a hacer por las
participaciones minoritarias de las dos filiales brasilefias de Arcelor (Acesitay Arcelor Brazil)
tras su adquisicion del control de Arcelor. Lalnformacion Financiera Condensada Combinada
Pro Forma No Auditada asume que Mittal Steel ofrecera a los accionistas minoritarios de
Acesita y de Arcelor Brazil la misma combinacion de acciones de Mitta Steel
(aproximadamente el 69%) y de efectivo (aproximadamente e 31%) en la Ofertay que las
participaciones minoritarias estan valoradas aproximadamente en 2.800 millones de euros
(aproximadamente 3.500 millones de ddlares), 1o que tiene como resultado la emision de 74
millones de acciones ordinarias de clase A de Mittal Steel y el pago de 900 millones de euros
(aproximadamente 1.100 millones de délares) en efectivo. Estas cantidades se basan a su vez
en una serie de asunciones a respecto de, entre otras cosas, la participacion de Arcelor en
acciones de dichas sociedades, la metodologia de valoracion y €l precio de mercado de
referencia de sus acciones. Véase €l Apartado V.A.3.9 del Folleto de OPA. Ademas, Mitta
Stedl, en ausencia de un desglose detallado de las participaciones minoritarias de Arcelor en
su informe anual de 2005, ha asumido que el valor histérico en libros de la participacién
minoritaria esta asignado integramente a la participacion minoritaria en Acesitay en Arcelor
Brazil y que la mayoria de los ingresos por participaciones minoritarias esté relacionada con
dichasfiliales brasilefias.
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(en millones)

Valor previo estimado de |as acciones emitidas de Mittal Steel $25.552
Valor histérico en libros de los activos netos de Arcelor a 31 de diciembre de 2005 (17.898)
Efecto pro formaen el patrimonio neto de la adquisicion de Arcelor 7.624
Ajuste definitivo de la asignacion del precio de adquisicion de 1SG (126)
Efecto total pro formasobre el capital atribuible alos accionistas de lamatriz T 7498
Valor histérico en libros de las participaciones minoritarias en Acesitay Arcelor Brazil (2.989)

Efecto total en el capital total $4.509

D. Representa la disminucién neta de otros gastos sanitarios posjubilacion de 2 millones de
ddlares resultante principalmente de la eliminacion de costes de servicios anteriores no
reconocidos en lafecha de adquisicion.

E. Representa la amortizacién de contratos favorables y desfavorables. Los estados financieros
consolidados de Mittal Steel en el gercicio concluido € 31 de diciembre de 2005 reflgjaban
139 millones de ddlares de ingresos relativos ala amortizacion neta de dichos inmateriales. Se
han hecho los siguientes gjustes pro forma por |a amortizacién neta del gercicio concluido €
31 de diciembre de 2005. Dichos gustes se basan en las siguientes asunciones:

o La amortizacién seguira las mismas pautas que la amortizacion real reflgjada en los
estados financieros consolidados auditados de Mittal Steel en e periodo del 15 de
abril de 2005 a 31 de diciembre de 2005.

o Los contratos que se reflgjan actualmente en la asignacion del precio de adquisicién
pueden haberse designado como tal a 1 de enero de 2005. Esta asuncion ignora el
impacto de laciclicalidad del sector del acero durante 2004 y 2005y su impacto en la
valoracién de dichos contratos.

) En el gercicio concluido el 31 de diciembre de 2005, €l gjuste incremental pro forma
es de 57 millones de ddlares, puesto que en los estados financieros consolidados
auditados de Mittal Steel del gercicio concluido e 31 de diciembre de 2005 se
reflegjan 139 millones de ddlares.

F. Reflga el incremento en el gasto por depreciacion de 19 millones de dolares resultante del
aumento de los bienes de uso depreciados de forma lineal durante un periodo medio de 22
anos. Este incremento en la depreciacion se compensd en parte por e cambio en las vidas
medias de los utilizados por Mittal Steel. Antes de la adquisicion, la vida media de los bienes
de uso de I SG era de diez afios.

G. Representala eliminacion de 23 millones de délares por €l incremento del valor del gasto en
opciones sobre acciones y la aceleracion de las concesiones, producida como consecuencia de
la adquisicion y reconocida previamente por ISG durante e periodo. Las opciones sobre
acciones de | SG fueron canceladas en lafecha de la adquisicion.

H. Representa la eliminacion de 45 millones de ddlares de costes atribuibles directamente a la
adquisicion que se imputaron a resultados durante €l periodo. Los costes constan
principalmente de honorarios de abogados y otros honorarios profesionales pagados para
completar la transaccion y pagos por despido efectuados a antiguos ejecutivos de |SG como
consecuencia de la adquisicion. Asumiendo que la adquisicion hubiera tenido lugar €l 1 de
enero de 2005, estos costes no se habrian gastado en 2005.

I. Representa el gasto incremental por intereses de 20 millones de dolares resultante de los
1.700 millones de ddlares de empréstitos adicionales desembolsados para completar la
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adquisicion. Los intereses se calculan en funcién de un tipo LIBOR a seis meses més 60
puntos base y una comision de mantenimiento de linea de crédito. Mittal Steel ha asumido un
tipo deinterés del 3,941% en € gjercicio concluido e 31 de diciembre de 2005.

Representa la eliminacion de 3 millones de ddlares de gastos relativos a la anulacién de deuda
diferida restante en lalinea de crédito anterior de ISG que se extinguié como consecuencia de
la adquisicion. Asumiendo que la adquisicion hubiera tenido lugar € 1 de enero de 2005,
estos costes no se habrian gastado en 2005.

. Asume un tipo impositivo efectivo del 39%.

Representa el gasto incremental por intereses resultante de los empréstitos tratados en el
punto A anterior. Los intereses se calculan al EURIBOR maés un margen. El tipo de interés se
ha estimado en & 3,8875%, o 453 millones de délares anuales Un cambio del 0,5% o 50
puntos base en € tipo de interés aumentaria o disminuiria los ingresos netos en 58 millones de
ddlares, antes de impuestos.

. Asume un tipo impositivo efectivo del 20%.

. Supeditado ala confirmacién de la formalizacién de la Oferta por Arcelor, Mittal Steel se ha
comprometido a vender las acciones de Dofasco adquiridas durante 2006 a ThyssenKrupp por
una contraprestacion de 68 dolares canadienses por accion. En € Memorandum of
understanding con fecha de 25 de junio de 2006, Mittal Steel y Arcelor acordaron que la
venta propuesta de Dofasco seria decidida por € Consegjo de Administracion de Arcelor tras
la formalizacion de la Oferta. Puesto que la adquisicion de Dofasco por parte de Arcelor no
esté reflgjada en |os estados financieros de Arcelor al 31 de diciembre de 2005 y del gjercicio
finalizado en dicha fecha, y Mittal Steel no tiene a su disposicion estados financieros de
Dofasco elaborados de acuerdo con las IFRS, los efectos de la engjenacion de Dofasco no se
han reflejado en la Informacion Financiera Condensada Combinada Pro Forma No Auditada
Si e acuerdo con ThyssenKrupp no se consumay Mittal Steel no vende Dofasco por algin
motivo, incluida la oposicion del Consgo de Administracion de Arcelor, Mittal Steel ha
acordado con e Departamento de Justicia de EE. UU. que, si asi 1o imponen las autoridades
pertinentes, cualquier problema relacionado con las leyes de defensa de la competencia que
surja en Estados Unidos como consecuencia de |as operaciones existentes de Mittal Steel en
Norteamérica puede resolverse de forma satisfactoria mediante la engjenacion de un activo
aternativo de Mittal Steel. Mittal Steel espera en la actualidad que el estudio de dichos
problemas por parte de las autoridades pertinentes se complete antes de que finalice €
periodo de la Oferta. Mittal Steel también prevé que cuaquier engjenacion necesaria de dicho
activo alternativo no sera sustancial y no tendra un efecto negativo sustancial en las ventas ni
en las operaciones de Mittal Steel, en particular araiz de la retencion relacionada de Dofasco.
En consecuencia, el efecto de la engjenacion de dicho activo aternativo no se ha reflejado en
la Informacién Financiera Condensada Combinada Pro Forma No Auditada.

. Supeditado a la confirmacion de la formalizacion de su oferta por Arcelor, Mittal Steel tiene
previsto adoptar una politica de dividendos segin la cual distribuird el 30% de los ingresos
netos combinados anuales del grupo. Si dicha politica estuviera en vigor a 1 de enero de
2005, €l dividendo pro forma por accion de Mittal Steel y Arcelor combinadas habria sido de
1,70 dolares de formabésicay diluida.

Ajustes resultantes del precio definitivo de adquisicion de 1SG. Véanse las notas 2 y 3 para
una explicacion més detallada.

. Ajustes que reflgjan la of erta de amortizacion de la Linea de Crédito 2005 (2.800 millones de
euros pendientes al 31 de diciembre de 2005) y la carta de crédito de 800 millones de délares
(O ddlares pendientes a 31 de diciembre de 2005), que se exigirian en virtud de sus términos
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en caso de que la familia Mittal ostentara menos del 50% de las acciones con derecho a voto
de Mittal Steel tras la formalizacién de la Oferta. Mittal Steel no espera que para entonces y
en tales circunstancias haya un gran nimero de sus prestamistas que aceptara dicha oferta de
amortizacién. No obstante, en caso de que algunos prestamistas aceptaran la oferta de
amortizaciéon, la Sociedad buscaria una refinanciacion de cantidades similares y en
condiciones similares.
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Suplemento N° 3 del Folleto de Emision de fecha 4 de julio de 2006

MITTAL

Mittal Steel Company N.V. (en lo sucesivo, “Mittal Steel”) es una sociedad andnima constituida
conforme alaley holandesay con domicilio social en Rotterdam (Paises Bajos).

El presente documento es un suplemento del Folleto de Emisién publicado el 16 de mayo de 2006,
previamente complementado por €l Suplemento del Folleto de Emision de 31 de mayo de 2006 y por
e Suplemento N° 2 a Folleto de Emision de 23 de junio de 2006, constituye un suplemento del
mencionado folleto a los efectos del Articulo 16 de la Directiva de la Union Europea sobre
publicacion de folletos informativos y su redaccién es conforme a lo dispuesto en e Articulo 3b de la
Ley de Titulos Vaores de los Paises Bajos y demés normas complementarias (en lo sucesivo, el
“Suplemento N° 3 a Folleto de Emision™). Ha sido, asimismo, aprobado por la Autoridad Holandesa
de los Mercados Financieros (Autoriteit Financiéle Markten”) (“AFM”) y dicha aprobacion, junto con
una copia del Suplemento N° 3 a Folleto de Emision aprobado, se ha notificado a las autoridades
reguladoras de Francia (Autorité des marchés financiers) (“AMF"), Bélgica (Commission bancaire,
financiere et des assurances/Commissie voor het bank-, financie- en assurantiewezen) (“CBFA"),
Luxemburgo (Commission de Surveillance du Secteur Financier) (“CSSF") y Espafia (Comision
Nacional del Mercado de Valores) (“CNMV™").

El presente Suplemento N° 3 a Folleto de Emision se ha elaborado en relacidn con la oferta hecha por
Mittal Steel de un maximo de 722.235.265 acciones ordinarias de Clase A, con un valor nominal de
€0,01, del capital socia de Mittal Steel (en lo sucesivo, las “Acciones’) y la admision a cotizacion de
las acciones ordinarias de Clase A de Mittal Steel, incluyendo las Acciones que cotizan en las Bolsas
de valores Espafiolas, Euronext Amsterdam, Euronext Brussels, Euronext Paris, y Luxembourg Stock
Exchange, con efectos desde la apertura de la cotizacién de las respectivas bolsas de valores en la
fecha de liquidacion de la Oferta (excepto en Euronext Paris, donde las acciones ordinarias de Clase
A de Mittal Steel cotizaran con efectos desde |a fecha de apertura de cotizacion del dia siguiente al
anuncio de los resultados de la Oferta). Las Acciones también cotizardn en € New York Stock
Exchange.

La oferta de Acciones se ha presentado a los titulares de Acciones y Obligaciones Convertibles de
Arcelor en forma mixta, mediante contraprestacion en efectivo y canje de acciones (en lo sucesivo, la
“Oferta’), conforme a los términos y condiciones que establece el Folleto de OPA aprobado por la
AMF, la CBFA y la CSSF el 16 de mayo de 2006 y por la CNMV e 22 de mayo de 2006,
complementado con su suplemento de 31 de mayo de 2006 (en lo sucesivo, “Suplemento del Folleto
de OPA") y con € de 4 dejulio de 2006 (en lo sucesivo, € “ Suplemento N° 2 del Folleto de OPA™).

El presente Suplemento N° 3 a Folleto de Emision es complementario al Folleto de Emision y debera
interpretarse de modo conjunto con el Folleto de Emision, e Suplemento a Folleto de Emision, €
Suplemento N° 2 a Folleto de Emision, € Folleto de OPA, & Suplemento al Folleto de OPA y €
Suplemento N° 2 a Folleto de OPA, asi como con cualesquiera otros suplementos al Folleto de
Emision o a Folleto de OPA que elabore Mittal Steel. Los términos definidos en e Folleto de
Emision tienen e mismo significado cuando se emplean en e Suplemento a Folleto de Emision, el
Suplemento N° 2 al Folleto de Emision y el presente Suplemento N° 3 a Folleto de Emision, salvo
cuando hayan sido modificados en el Suplemento al Folleto de Emisién y en el presente Suplemento
N° 3 al Folleto de Emision.

La Oferta esta destinada a los tenedores de acciones y Obligaciones Convertibles de Arcelor
residentes en Bélgica, Francia, Luxemburgo, Espafiay |os Estados Unidos (éstos Ultimos, sujetos alas



condiciones ddl folleto publicado por |as autoridades norteamericanas). También pueden participar en
la Oferta tenedores de acciones y Obligaciones Convertibles de Arcelor con residencia en otros paises
digtintos de los mencionados (excepto Japon y los Paises Bgos) a condicion de que dicha
participacién esté autorizada por las leyes vigentes en €l territorio en el que tengan su domicilio.

Ladistribucion del Folleto de Emision, del Suplemento al Folleto de Emisién, del Suplemento N° 2 al
Folleto de Emision y del presente Suplemento N° 3 a Folleto de Emsion, asi como la ofertay la
adquisicion de las Acciones pueden, en determinados paises, hallarse supeditadas a normas o
restricciones especiales. En este sentido, la Oferta no se presenta a personas fisicas o juridicas directa
o0 indirectamente sujetas a tales restricciones, y en ningln caso se tendra por vélida dentro del
territorio de los paises en las que éstas sean aplicables. Mittal recomienda encarecidamente a toda
persona o entidad social que tenga acceso al Folleto de Emision, al Suplemento al Folleto de Emision,
al Suplemento N° 2 a Folleto de Emision o al presente Suplemento N° 3 a Folleto de Emision, que se
informe acerca de la posible existencia de restricciones de esta clase en e Estado bao cuya
jurisdiccion actlien y a respetar su cumplimiento. Mittal Steel renuncia a toda responsabilidad que
pudiera derivarse de lainobservancia de dichas restricciones.
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RESUMEN MODIFICADO

Este apartado no ha sido modificado, savo en e caso del subapartado “Principales
caracteristicas de las Acciones de Mittal Steel”, a que sustituye integramente € siguiente
texto:

Principales caracteristicas de las Acciones de Mittal Steel

Las acciones en circulacion de Mittal Steel pueden ser de dos clases. acciones ordinarias de
Clase A y acciones ordinarias de Clase B. Las acciones que se presentan a canje conforme a
los términos del Folleto de Emisién (incluidos cualesquiera suplementos del mismo) y a los
términos del Folleto de OPA (incluidos cualesquiera suplementos del mismo) son acciones
ordinarias de Clase A de nueva emision. Estas Acciones seran libremente transferibles y
desde su emision cotizardn “pari passu” con las acciones ordinarias de Clase A ya emitidas.

Actualmente, los derechos de canje y de suscripcion preferente de las acciones ordinarias de
Clase A y de Clase B de Mittal Steel son sustancialmente idénticos, salvo por ciertas
diferencias en lo referente a los derechos de voto y de conversion, asi como con respecto a
ciertos privilegios de los tenedores de los titulares de acciones de Clase B, como el derecho a
hacer propuestas vinculantes para la designacion de miembros del Consegjo de Administracion
de Mittal Steel. Los tenedores de acciones de Clase A tienen derecho a un voto por accién,
mientras que los tenedores de acciones de Clase B disponen de diez votos por cada titulo en
cuestiones sometidas ala aprobacion de la junta de accionistas.

El Sr. Lakshmi N. Mittal puede gercer, directa o indirectamente, los derechos de voto
correspondientes a la totalidad de las acciones ordinarias suscritas de Clase B v,
consecuentemente; tiene en su mano la facultad de elegir a los miembros del Consgjo de
Administracion de Mittal Steel, y de gercer el control de las votaciones sobre las decisiones
gue se adopten en las juntas generales de accionistas, incluidos los temas relacionados con
fusiones u otras formas de concentracion societaria, asociaciones empresariales, la
adquisicion o engenacion de activos, la emisiéon de capital y la contraccion de
endeudamiento. En particular, € Sr. Lakshmi N. Mittal tiene en la actualidad la capacidad de
impedir o provocar un cambio de control en la compafiia

El derecho de voto proporcional del Sr. Lakshmi N. Mittal se reduciratraslaformalizacion de
la Oferta, a consecuencia tanto de la dilucién del capital como de la eliminacion aprobada de
todas las diferencias entre los derechos inherentes a las acciones ordinarias de Clase A y los
de las acciones ordinarias de Clase B (a excepcion del derecho de los titulares de acciones
ordinarias de Clase B a convertirlas en acciones ordinarias de Clase A en proporcién de una
por una). Suponiendo una aceptacion a 100% de la Oferta en el momento de formalizarse
ésta, € Sr. Lakshmi N. Mittal sera propietario del 43,6% de los derechos de voto de Mittal
Steel y dispondrd, tras la reorganizacion del grupo empresarial resultante de la Oferta, del
mismo porcentgje de los derechos de voto de la sociedad dominante del grupo. De acuerdo
con €l apartado V.A.3.1(a) del Folleto de OPA, e Sr. Lakshmi N. Mittal se obliga, bajo
determinadas condiciones, a limitar € gercicio de los derechos de voto inherentes a su
participacion sustancial en la junta general de accionistas de Mittal Steel, de Arcelor o de la
sociedad dominante del Grupo durante un periodo de tres afios a partir de la fecha de
formalizacion de la Oferta. No obstante, y pese a dicha limitacion, e Sr. Lakshmi N. Mittal
podra someter las decisiones del Consegjo de Administracion de Mittal Steel, de Arcelor, o de
la sociedad dominante del Grupo con las que no esté de acuerdo, a la aprobacion previa de la
junta general de accionistas, en la que € Sr. Lakshmi N. Mittal tendrd derecho a dar su voto
en el sentido que estime oportuno.

En la junta general del 30 de junio de 2006, los accionistas de Mittal Steel aceptaron
modificar los Estatutos Sociales de la compafiia para eliminar las diferencias entre los
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derechos inherentes a las acciones ordinarias de Clase A y los de las acciones de Clase B, (a
excepcion del derecho de los titulares de las acciones ordinarias de Clase B a convertir sus
acciones ordinarias de Clase B una por una en acciones ordinarias de Clase A). Todos los
accionistas poseeran acciones que otorgaran los mismos derechos econémicos y de voto; cada
accién otorgara un voto, con independencia del tiempo que se haya ostentado la titularidad de
la mismaTodos los accionistas poseerdn acciones que otorgaran los mismos derechos
econémicos y de voto; cada accidn otorgara un voto, con independencia del tiempo que se
haya ostentado latitularidad de la misma. Como consecuencia de la modificacion, los titulares
de acciones ordinarias de clase B dearan de tener derecho a realizar una designacion
vinculante para e nombramiento de consgeros de tipo A, B o C dd Consgo de
Administracion de Mittal Steel. Todos los consegjeros seran elegidos por la junta general de
accionistas para ostentar €l cargo durante tres afios por mayoria simple de los votos Ademés,
como consecuencia de la modificacion, los consejeros podran ser retirados y suspendidos por
la junta general de accionistas por una mayoria smple de los votos emitidos. Por Ultimo,
como consecuencia de la modificacion, dejara de ser necesaria la aprobacion de los titulares
de acciones ordinarias de Clase B para tomar la resolucién de disolver la Sociedad. Estas
modificaciones entraran en vigor tan pronto como la legislacién vigente lo permita. Ta y
como se expone en el apartado V.C. 2.1 del Folleto de OPA, la entrada en vigor del Protocolo
de Intenciones supondra la aplicacion de las modificaciones que en é se contemplan, en caso
de que tenga lugar laformalizacion de la Oferta.

A 31 de marzo de 2006, € capital autorizado de Mittal Steel estaba formado por
5.000.000.000 de acciones ordinarias de Clase A, cada una de €ellas con un valor nominal de
€0,01, y por 721.500.000 acciones ordinarias de Clase B, con un valor nominal de €0,10 por
accion. A dicha fecha, se habian emitido 255.401.673 acciones ordinarias de Clase A y
457.490.210 de Clase B, habiéndose suscrito 246.650.285 titulos de Clase A (sin contar las
acciones de autocartera) y 457.490.210 de Clase B.

Las acciones ordinanarias de Clase A de Mittal Stedl son titulos nominativos que cotizan en
Euronext Amsterdam y en la bolsa de Nueva York (NYSE). Son suscribibles en forma de
anotacion en el registro de acciones de Mittal Steel, con o sin emision de certificado, a
eleccion dd accionista correspondiente, pueden traspasarse libremente y no llevan adscritos
derechos de conversion.

Cada uno de los accionistas de Mittal Steel tiene derecho a asistir con voz y derecho avoto a
las juntas generales, en persona o por medio de representante, en las condiciones que
establecen |os Estatutos Sociales de la compafiia. La junta general ordinaria se celebra dentro
de los seis meses posteriores al término de cada gjercicio en los Paises Bajos; en €,
Haarlemmermeer (Aeropuerto de Schiphol) de Amsterdam, en La Haya o en Rotterdam. Las
juntas extraordinarias pueden celebrarse con la frecuencia que el Consgjo de Administracion
considere necesaria. ASimisSmo, Uno O varios accionistas u otras personas con derecho de
asistencia que representen en conjunto al menos un diez por ciento del capital emitido pueden
solicitar la convocatoria de junta ordinaria.

El 14 de febrero de 2006 & Consgo de Administracion de Mittal Steel anuncié unos
dividendos provisionales de $0,125 por accion, que fueron abonados € 15 de marzo del
mismo afio, y decidio proponer en la proxima junta general una modificacién de la politica de
reparto de dividendos, seguin la cual se pasaria a pagar un dividendo trimestral de $0,125 por
accion. Dicha propuesta fue aprobada en la junta general de accionistas del 9 de mayo de
2006. El 17 de mayo, € Consgjo de Administracién anuncion un nuevo dividendo provisional
de 0,125 por accion. En caso de formalizarse la Oferta de Mittal Steel por Arcelor, se prevé
que el grupo resultante de la misma adopte como politica repartir entre sus accionistas
aproximadamente el 30% de sus ingresos netos anuales.



DEFINICIONES MODIFICADAS

Este apartado no ha sido modificado, salvo en el caso de las siguientes definiciones, que
sustituyen o complementan a las definiciones del Folleto de Emision:

Nueva definicién:

Memorandum of understanding

Sustituciones de definiciones anteriores:

Folleto de OPA

Acciones

El protocolo de intenciones, vinculante para las
partes, suscrito € 25 de junio de 2006 entre
Arcelor, Mitta Sted y & Accionista
Mayoritario, segin  se  describe  mas
detalladamente en el Apartado V.C del Folleto
de OPA.

El folleto elaborado por Mittal Steel y aprobado
€l 16 de mayo de 2006 por la AMF, laCBFA y
la CSSFy el 22 de mayo de 2006 por laCNMV,
en el que se describen, entre otras cuestiones, 1os
términos y condiciones de la Oferta,
complementados a fecha 31 de mayo de 2006 y a
fecha 4 de julio de 2006 por € Suplemento al
Folleto de OPA vy el Suplemento N° 2 a Folleto
de OPA, respectivamente.

Un méaximo de 722.235.265 acciones ordinarias
de clase A en € capital socia de Mittal Sted,
ofrecidas por ésta con un valor nominal de
€0,01.



FACTORES DE RIESGO MODIFICADOS

Este apartado no ha sido modificado, salvo en el caso de los tres siguientes factores de
riesgo, que sustituyen a los factores de riesgo correspondientes del Folleto de Emision:

Actualmente, el Sr. Lakshmi N. Mittal puede nombrar consejeros de Mittal Steel y
determinar el resultado de las votaciones de los accionistas. Si la Oferta se completa
formaliza, el Sr. Lakshmi N. Mittal mantendra una participacion minoritaria sustancial y
podréa en la practica determinar el resultado de las votaciones de los accionistas al respecto
de hechos corporativos significativos.

El Sr. Lakshmi N. Mittal tiene actualmente la potestad de elegir a los miembros del Consegjo
de Administracién de Mittal Steel y a gercer con sus votos € control de las decisiones
adoptadas en las juntas generales de accionistas de Mittal Stedl, incluidos los asuntos
relacionados con fusiones u otras asociaciones empresariales, con la adquisicion o la
engjenacion de activos, con emisiones de capital y con la asuncién de endeudamiento. En
particular, el Sr. Lakshmi N. Mittal tiene en la actualidad |la potestad de impedir o de originar
un cambio de control de Mittal Steel. El Sr. Lakshmi N. Mittal y dos de sus familiares pueden
constituir actualmente tres de los nueve miembros del Consgjo de Administracion de Mittal
Steel.

Los derechos de voto proporcionales del Sr. Lakshmi N. Mittal disminuiran tras la
formalizacion de la Oferta, tanto como consecuencia de la dilucién como de la eliminacién
propuesta de todas las diferencias entre los derechos inherentes a las acciones ordinarias de
clase A y los de las acciones ordinarias de clase B de Mittal Steel (a excepcion del derecho de
los titulares de las acciones ordinarias de clase B a convertir sus acciones ordinarias de clase
B una por una en acciones ordinarias de clase A). Asumiendo la aceptacion del 100% de la
Oferta, en e momeno en que se formalice, € Sr. Lakshmi N. Mittal tendra el 43,6% de los
derechos de voto de Mittal Sted y de la sociedad de mayor nivel del grupo resultante de
cualquier reorganizacion posterior a la Oferta. Tal y como se describe en € apartado
V.A.3.1(a) del Folleto de OPA, € Sr. Lakshmi N. Mittal se ha comprometido, con sujecion a
determinadas condiciones, a limitar la potestad de voto que podria acarrear su sustancial
participacion en acciones en la junta general de accionistas de Mittal Steel, Arcelor, y/o de la
sociedad de mayor nivel del Grupo durante un periodo de tres afios posteriores a la
liquidacion de la Oferta. No obstante, sin perjuicio de dichas limitaciones durante dicho
periodo de tres afios, € Sr. Lakshmi N. Mittal tendra derecho a supeditar las decisiones del
Consgjo de Administracion de Mittal Steel, de Arcelor o de la sociedad de mayor nivel del
Grupo alas que se oponga a la aprobacion previa de la junta general de accionistas, en la que
el Sr. Lakshmi N. Mittal tendra derecho avotar como considere oportuno.

Mittal Steel es una sociedad holandesa, y ser accionista de una sociedad holandesa
conlleva distintos derechos y privilegios que siéndolo de una sociedad luxemburguesa.

Los derechos de los accionistas de Mittal Steel se rigen por las leyes holandesas y por los
Estatutos de Constitucion de Mittal Steel. Las leyes holandesas confieren a los accionistas
determinados derechos y privilegios que las leyes luxemburguesas pueden no reconocerlesy,
a su vez, no confieren determinados derechos y privilegios que las leyes luxemburguesas si
reconocen. Por gemplo, Arcelor contempla una sola clase de acciones, cada una de las cuales
da derecho a un voto, mientras que Mittal Steel tiene dos clases de acciones, otorgando las
acciones ordinarias de Clase A un voto por accion y otorgando las acciones ordinarias de
Clase B, cuyatitularidad corresponde exclusivamente a Accionista Mayoritario, diez votos a
cada una de €ellas (que se reducirian a un voto por accién tan pronto como legalmente sea
posible). Segun las leyes de Luxemburgo, los accionistas que representen a menos un 20%
del capital emitido pueden convocar junta de accionistas, mientras que, aplicando la
legislacion holandesa, la junta de accionistas puede ser convocada por accionistas que
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representen a menos un 10% del capital emitido. El voto de los accionistas de Mittal Steel es
obligatorio para poder realizar transacciones de importancia que impliquen “un cambio
significativo en la identidad o naturaleza de la sociedad”, requisito que no exigen ni los
Estatutos de Constitucion de Arcelor ni las leyes de Luxemburgo. Los accionistas de Arcelor
pueden elegir, destituir y separar temporalmente del cargo a los consgjeros por mayoria
simple de votos. Los accionistas de Mittal Steel tienen también esta facultad, pero € titular de
las acciones ordinarias de Clase B puede presentar una propuesta vinculante de designacion
de consgjeros, que sdlo podra ser rechazada por una mayoria absoluta de los votos emitidos,
siempre que dicha mayoria represente a menos un tercio del capital emitido. Los accionistas
de Mittal Steel pueden destituir y separar temporalmente del cargo a los consejeros por una
mayoria de dos tercios, siempre que esta mayoria cualificada represente al menos la mitad del
capital emitido, salvo que la propuesta haya sido presentada por € titular de las acciones
ordinarias de Clase B, en cuyo caso basta con una mayoria smple. Para una descripcion
detallada de las principales diferencias entre los derechos de los accionistas en virtud de las
leyes luxemburguesas y las holandesas y en virtud de los Estatutos de Constitucion de Mittal
Steel y de Arcelor, véase € apartado “Comparacion de los derechos de los accionistas en
virtud de las leyes de Holanda y de L uxemburgo”.

En & resumen anterior, la parte que se refiere a Mittal Steel esta sujeta a cambios.El 30 de
junio de 2006, la junta general de accionistas de Mittal Steel aprobd la modificacion de
sus Estatutos de Constitucién para eliminar todas las diferencias entre los derechos inherentes
a las acciones ordinarias de Clase A y las acciones ordinarias de Clase B (a excepcion del
derecho de los titulares de las acciones ordinarias de Clase B a convertir sus acciones
ordinarias de Clase B en acciones ordinarias de Clase A en la proporcion de una por una).
Todos los accionistas seran tenedores de acciones que otorgaran los mismos derechos
econémicos y de voto: cada accidn otorgara un voto, con independencia del tiempo que se
haya ostentado su titularidad. Como consecuencia de la modificacion, os titulares de acciones
de Clase B dgaran de tener el derecho de presentar propuestas vinculantes para el
nombramiento de consgjeros de clase A, B o C del Consgjo de Administracion de Mittal
Steel. La modificacion prevé también que la junta general de accionistas decida la
designacion de todos los consgjeros para un mandato de tres afios, y que tendré la facultad de
destituir alos consgjeros y suspenderles en €l cargo por mayoria simple de los votos emitidos.
Una ultima consecuencia de la modificacion es que dejara de ser necesaria la aprobacién de
los titulares de acciones ordinarias de Clase B para la disolucién de la sociedad. Estas
modificaciones entrardn en vigor tan pronto como sea legalmente posible. Tal y como se
expresa en el apartado V.C. 2.1 del Folleto de OPA, en caso de que la Oferta se formalice se
introduciran nuevos cambios en virtud de lo dispuesto en el Memorandum of Understanding.

Por ultimo, cabe sefidar que, segun lo dispuesto en e Memorandum of understanding, hasta
gue la fusion entre Mittal Steel y Arcelor descrita més adelante se haga efectiva, la
composiciéon y e funcionamiento del Consgjo de Administraciéon de Mittal Steel seran los
mismos que los de Arcelor. En este sentido, véase el apartado V.C. 2.1 del Folleto de OPA. El
Memorandum of Understanding prevé también que tras la formalizacion de la Oferta y de
cualquier adquisicion obligatoria de participaciones minoritarias u oferta posterior relacionada
con la misma, Mittal Stedl y Arcelor harén todo cuanto esté a su alcance para garantizar que
Arcelor, una vez fusionada con Mittal Steel, mantenga su lugar de constitucion, su domicilio
social y su sede principal en Luxemburgo. Por consiguiente, los derechos y privilegios de los
accionistas de Arcelor que presenten a canje acciones objeto de la Oferta por acciones de
Mittal Steel, se regiran nuevamente por la legislacion luxemburguesa tras la formalizacion de
lafusion.Con sujeccion a posteriores andlisis juridicos y fiscales, se espera que la fusion tome
laforma de una fusion transfronteriza regida por laley de Luxemburgo y de los Paises Bgjos.
En e futuro se mantendran conversaciones con las autoridades de Luxemburgo con €l fin de
obtener de éstas |las pertinentes garantias sobre la ubicacion de la sede de la Compafiia en este
pais. En el presente momento no hay certeza sobre los plazos en los que se llevara a cabo tal



fusién, que dependeran en gran parte del resultado de los mencionados andisis y
conversaciones.

La adquisicion de Arcelor conlleva un incremento sustancial del pasivo de Mittal
Steel que, unido a los ciclos bajistas en el sector del acero, podria provocar una
rebaja de su calificacion crediticia. Esta rebaja de los rating perjudicaria
significativamente la capacidad de refinanciacion de Mittal Steel, incrementando
sus costes de financiacion y reduciendo la flexibilidad de la gestion.

A 31 de diciembre de 2005, Mittal Steel presentaba una deuda por importe total de 8.300
millones de ddlares, compuesta por 334 millones de ddlares de endeudamiento a corto plazo
(incluidala parte correspondiente ala deuda actual alargo plazo) y 8.000 millones de deuda a
largo plazo. A dicha fecha, Mittal disponia de 2.100 millones de ddlares en efectivo y
equivalentes de caja, incluyendo inversiones a corto plazo y activos restringidos, registrando
durante € gjercicio unos ingresos de explotacion de 4.700 millones de ddlares. Una parte
significativa del endeudamiento correspondia a fondos por valor de 3.200 millones de ddlares
dispuestos con cargo a crédito renovable (revolving credit) contratado por Mittal Stedl en
abril de 2005 (en lo sucesivo, la “Linea de Crédito de 2005"). El 19 de octubre de 2005,
Mittal Steel contraté una linea de crédito puente por importe de 3.000 millones de ddlares
para financiar parte de la adquisicién del capital suscrito de Kryvorizhstal (en 1o sucesivo, la
“Linea de Crédito Puente de 2005"), importe que se elevd hasta los 3.500 millones de délares
en noviembre de 2005. La adquisicion de Kryvorizhstal se financié también en parte mediante
fondos retirados durante el periodo de giro de la Linea de Crédito de 2005 (drawdowns). A fin
del gercicio 2005, Mittal habia consumido la Linea de Crédito Puente de 2005 (3.500
millones de délares). En diciembre del mismo afio, Mittal Steel suscribié una carta de crédito
multidivisa con garantia por 800 millones de ddlares, a fin de poder cubrir sus gastos
ordinarios de negocio.

Con respecto a la Oferta, Mittal Steel ha suscrito tres nuevas lineas de crédito: una con un
l[imite de 5.000 millones de euros (aproximadamente 6.100 millones de ddlares), otra por
2.800 millones de euros (aproximadamente 3.400 millones de ddlares) para financiar parte de
la Contraprestaciéon en Efectivo de la Oferta, y una tercera linea de crédito independiente
destinada a refinanciar la Linea de Crédito Puente de 2005 (la “Nueva Linea de Crédito”).
Cabe también la posibilidad de que sea preciso refinanciar parte del pasivo circulante de
Arcelor, si bien Mittal Steel no ha tenido acceso a toda la informacion necesaria para evaluar
si Arcelor dispone de fondos para afrontar € cambio de control o s habria que obtenerlos
externamente.

A consecuencia de la Ofertay de su creciente nivel de endeudamiento, que incluye un notable
aumento de la deuda a corto plazo, Mittal Steel se halla expuesta a rebagjas de rating. Tras €l
anuncio de su propuestainicial de Oferta, €l 27 de enero de 2006, Moody’s Investors Service
situé a Mittal Stedl en la categoria Baa3, aplicando la calificacién de Bal a endeudamiento
de sus filiales, con tendencia a la baja, mientras que Standard & Poor’s la incluia en su
categoria BBB+ incluyéndola en vigilancia negativa ante las posibles consecuencias del
endeudamiento a largo plazo. Por su parte, Fitch también ha situado a Mittal en vigilancia
negativa. Tanto Moody’s Investors Service como Standard & Poor's Rating Services
publicaron notas de prensatras el anuncio por parte de Mittal de su oferta revisada del 19 de
mayo de 2006, en las que afirmaban que la mejora en las condiciones de la Oferta ponia alin
mas presion sobre la capacidad de Mittal Steel para mantener sus niveles de rating. Tras la
segunda elevacion de la oferta [del 25] de junio de 2006, Fitch mantenia su calificacion
negativa, y afiadia que “la calificacion de MS podria mantenerse en €l nivel actual 'BBB' o
bajar, como méximo, un nivel mas.” Standard & Poor’s, en un comunicado de prensa hecho
publico €l 26 de junio, manifestaba que “... la previsién de mantener la calificacién en BBB+
sigue siendo posible, aunque poco probable. Es mas probable que la calificacion de Mittal
baje en un punto, aunque existe también unaligera posibilidad de que baje en dos puntos.” . El
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mismo dia, Moody’ s hizo publica una nota de prensa en la que afirmaba que la calificacion de
Mittal seguia pendiente de revision, con vistas a una posible rebaja, aunque sin indicar la
cuantia ni la probabilidad de ésta. También podria derivarse una rebgja en la calificacion
crediticia de un ciclo bgjista en el sector del acero, como Mittal Steel ha experimentado en
otras ocasiones. Cualquier rebagja en su calificacién crediticia incrementaria los costes de
obtencion de fondos de Mittal y podria perjudicar seriamente su situacién financiera, sus
resultados operativos y su rentabilidad, asi como su capacidad de refinanciar su deuda actual.
Asimismo, cualquier descenso en la calificacion de Arcelor, en caso de que se mantenga
como filial independiente de Mittal Steel tras la formalizacién de la Oferta, también
perjudicaria significativamente su situacion financiera, sus resultados operativos y su
rentabilidad.

10



ADMINISTRADORESY EMPLEADOS MODIFICADO

El presente apartado no ha sido modificado, salvo por |o que respecta a los siguientes puntos,
que complementa o sustituyen los correspondientes subapartados del Folleto de Emision:

El siguiente parrafo se ha afiadido a los parrafos introductorios del presente apartado:

Ladescripcion incluida en este apartado serefiere a actual Consgjo de Administraciony alos
cargos gerenciales de Mittal Steel. Una vez que la Oferta se haya formalizado, el Consgjo de
Administracion y los cargos gerenciales de Mittal Steel y de la sociedad lider del Grupo
combinado Mittal Steel/Arcelor tras cualquier reorganizacion llevada a cabo con
posterioridad a la Oferta seran sustancialmente distintos de los que se describen aqui. Para
obtener una descripcién detallada de las normas del gobierno corporativo del Memorandum of
understanding que determinaran la composicion del Consegjo de Administraciony del Consgjo
de Direccion de Mittal Steel, de Arcelor y de la mencionada sociedad lider tras la
formalizacion de la Oferta, véanse los Apartados A.2.4(b) y V.A.3.1(a) del Folleto de OPA.
En particular, habra un Consgjo de Administracion integrado por 18 miembros, que sdlo
incluird a seis miembros de los que actualmente componen el Consgjo de Administracion de
Mittal Steel o que hayan sido nombrados por éste, tres de los cuales deberan ser consegjeros
independientes. Hasta la fecha, no se ha tomado ninguna decision con respecto a la identidad
precisa de los miembros del Consgjo de Administracién. Habra un Consgjo de Direccion
integrado por siete miembros, que incluira a tres representantes de Mittal Steel, incluyendo al
Sr. Aditya Mittal. Los cuatro miembros restantes del Consgjo de Direccién serdn los
miembros que actualmente integran el Consegjo de Direccién de Arcelor: los Sres. Guy Dallé,
Roland Junck, Gonzalo Urquijo y Michel Wurth. Arcelor haindicado la posibilidad de que €
Sr. Guy Dollé no desee desempefiar e cargo de Consgero Delegado (CEO) tras la
formalizacion de la Oferta, pero estara a disposicion parafacilitar laintegracion. S € Sr. Guy
Dollé se retira o dimite, € nuevo CEO de la Sociedad sera nombrado por € Consegjo de
Administracion tras una propuesta presentada por €l actual Presidente del Consgo de
Administracion de Arcelor, € Sr. Joseph Kinsch, y aprobada por e Sr. Lakshmi N. Mittal.

Cargos Directivos

La siguiente tabla sustituye integramente a la tabla correspondiente (la informacion adicional
se muestra subrayada):

11



Nombre Edad Cargo desempefiado en la Sociedad

Bhikam C. Agarwal 53 Director Gerente, Control, de Mittal Steel

Ashok Aranha 60 Director, Materides

Roeland Baan 49 Consgjero Delegado de Mittal Steel Europa

Vijay Bhatnagar 58 Consgjero Delegado de Mittal Steel Polonia

William A. Brake, Jr. 45 Vicepresidente Ejecutivo, Operaciones de Mittal Steel
EE.UU.

Narendra Chaudhary 61 Consgjero Delegado de Mittal Steel Kryviy Rih

Arvind Chopra 41 Director Corporativo, Garantia Interna

Nawal Kishore Choudhary 63 Director General y Consgero Delegado de Mitta Steel
Temirtau

Davinder Chugh........cccccouvvvivrinnnnne. 49 Consgero Delegado de Mittal Steel Sudafrica

Sjoerd deVries 49 Director, Tesoreriay Gestion de Riesgos

Simon Evans 42 Director Juridico de Mittal Steel

Carlos M. Hernandez 51 Director Juridico y Secretario General —Mittal Steel EE.UU.

Richard Leblanc 63 Presidente y Consgjero Delegado de Mittal Canada

Greg Ludkovsky 57 Responsable Tecnologia
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Sudhir Maheshwari .........cccoevivenenene 42 Director Gerente, Desarrollo Econémico y Tesoreria, de

Mittal Steel
AdityaMittal ........cooevveinnreen, 29 Presidente y Director Financiero del Grupo de Mittal Steel
Lakshmi N. Mittal 55 Consgero Delegado de Mittal Steel
Malay Mukherjee 58 Director General de Operaciones de Mittal Steel
Gregor Munstermann 46 Consgero Delegado de Mittal Steel Ostrava
Gerhard Renz 58 Director General de Operaciones de Mittal Steel Europa
Michael G. Rippey 48 Vicepresidente Ejecutivo de Ventasy Marketing - Mittal Steel
EE.UU.
David Sadler......ccovvvveeeviereesene 57 Director Corporativo, Sanidad, Seguridad y Medio Ambiente
Henk Scheffer 43 Secretario General de Mittal Steel
Louis Schorsch 56 Presidente y Consgjero Delegado de Mittal Steel, EE.UU.
Leon V. Schumacher 38 Responsable Informacion
William A. Scotting 47 Director, Mejora Continua
Kumar Arun Prasad Singh 61 Consgjero Delegado de Mittal Steel Galati
Mahendra Pratap Singh 59 Director, Explotacion Minera
Sander A. van Dam 41 Director, Informacion Financieray Contabilidad
Pakkam S. Venkataramanan 49 Consgjero Delegado, Mittal Steel Lazaro Cardenas
Viral C. Vora 52 Director, Transporte
Inder Walia 47 Director, Recursos Humanos

Los siguientes parrafos se han afiadido a presente subapartado:

El 30 de junio de 2006, la junta general de accionistas de Mittal Steel nombré al Sr. Frangois
Pinault consgjero no gecutivo del Consegjo de Administracion.

Sjoerd de Vries se incorpord a Mittal Steel en 2004 como Director de Tesoreria & Gestién de
Riesgos, ocupandose de la funcion de Tesoreria Corporativa en la sede central de Mittal en
Rotterdam. En 1980, se unid a Exxon (actualmente, ExxonMobil). Durante sus 23 afios en
Exxon, ocupd 14 cargos distintos, cada vez de mayor responsabilidad, principalmente en €l
area de Finanzas. El Sr. De Vries paso tres afios en Estados Unidos, en Exxon Internacional, y
dos afios en Bruselas, en la oficina europea. Su Ultimo cargo antes de incorporarse a Mittal
Steel fue como Director Financiero y Tesorero de la regién del Benelux. El Sr. De Vries es
miembro del Consgjo de Administracion de JSC Mittal Steel Temirtau, Mittal Steel Kryviy
Rihy Mittal Steel Polonia. Eslicenciado en Finanzasy Economia por la Universidad Erasmus
de Rétterdam.

Sander A. van Dam es Director de Informacion Financieray Contabilidad, y se incorporé ala
Sociedad en 2005. Se encarga de la informacion financiera de la Sociedad. Antes de unirse a
Mittal Steel, era uno de los socios de Deloitte Accountants B.V., que prestaban sus servicios a
una amplia variedad de clientes internacionales. También era miembro de la Junta de
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Esténdares de Calidad de Holanda. Tiene un Méster en Economiay es miembro del Instituto
Americano de Contables Publicos Certificados y del Instituto Holandés de Contables
Certificados (Roya NIVRA).

Gobierno corporativo
El presente subapartado sustituye integramente al subapartado correspondiente;

En junio de 2001, Mittal Steel adoptd directrices de gobierno corporativo acordes con las
mejores practicas en materia de gobierno corporativo. Mittal Steel seguira verificando
diligentemente disposiciones reglamentarias estadounidenses y holandesas, tanto s las
mismas son nuevas, como si han sido propuestas 0 son definitivas, y realizard gjustes en sus
controles y procedi mientos de gobierno corporativo con objeto de cumplir oportunamente con
tales requisitos. Mittal Steel se ha comprometido a satisfacer 1os requisitos y mandatos de
gobierno corporativo en virtud de los actuales y futuros estandares aplicables parala admisién
a cotizacion de la Securities and Exchange Comision (SEC) y de la New York Stock
Exchange (NYSE), asi como de la legislacion de los Paises Bgjos. No existen diferencias
significativas entre las actuales précticas de gobierno corporativo de Mittal Steel y las que
actualmente deben seguir las empresas nacionales estadounidenses con arreglo a los
estandares parala admision a cotizacion establecidos por laNY SE.

El actual Cddigo Holandés de Gobierno Corporativo se hizo piblico € 9 de diciembre de
2003. Durante la junta general anual de accionistas de Mittal Steel, celebrada el 5 de mayo de
2004, las implicaciones del actual Codigo Holandés de Gobierno Corporativo se debatieron
con los accionistas, que aprobaron ciertos cambios propuestos con respecto a los Estatutos de
Constitucién de Mittal Steel, a fin de que concordaran con los requisitos establecidos por €l
Cadigo Holandés de Gobierno Corporativo. Los cambios en los Estatutos de Constitucion de
Mittal Steel redujeron el nimero de votos requeridos para anular una nominacion vinculante
para el nombramiento de un miembro del Consegjo de Administracion de Mittal Steel realizada
por los titulares de acciones ordinarias de Clase B de Mittal Steel, de modo que en lugar de
precisarse una mayoria de por lo menos dos tercios de los votos emitidos, debiendo
representar méas de la mitad del capital social emitido de Mittal Steel, se precisa una mayoria
absoluta de los votos emitidos, debiendo representar por 10 menos un tercio del capital social
emitido de Mitta Steel. Ademas, los Estatutos de Constitucion de Mittal Steel ahora
establecen que un consgjero de Clase A puede ser nombrado para un mandato de cuatro afios
como maximo, no pudiendo, a diferencia de lo permitido anteriormente, ser nombrado para
un mandato indefinido. Por dltimo, lajunta general de accionistas de Mittal Steel, enlaque €
Accionista Mayoritario puede decidir e resultado de las votaciones, también aprobd una
desviacion con respecto al Codigo Holandés de Gobierno Corporativo; a saber, |a separacion
de los cargos de Presidente y de Consejero Delegado, puesto que aprobé que € Sr. Lakshmi
N. Mittal pudiera seguir siendo Presidente y Consegjero Delegado de Mittal Steel. Dado que
esta desviacion fue aprobada por la junta general de accionistas, Mittal Sted cumple con €l
Cadigo Holandés de Gobierno Corporativo y las disposiciones relevantes del Libro 2 del
Cadigo Civil Holandés.

Durante la junta general anual de accionistas de Mittal Steel, celebrada el 26 de mayo de
2005, los accionistas aprobaron una modificacion de los Estatutos de Constitucion de Mittal
Steel, que estipula una clara divison de responsabilidades entre e Consgo de
Administracion, € Comité de Remuneracion y los accionistas en lo que respecta a definir la
politica de remuneracion del Consgjo de Administracion y los miembros e ecutivos
individuales del Consgo. Ademés, dicha junta genera de accionistas aprob6 varias
modificaciones de los Estatutos de Constitucion de Mittal Steel, a fin de reflgjar recientes
cambios en la Ley Holandesa de Sociedades Mercantiles, segun lo recogido en el Libro 2 del
Cadigo Civil Holandés.
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El 30 de junio de 2006, la junta general de accionistas de Mittal Steel decidié modificar los
Estatutos de Constituciéon de Mittal Steel, a fin de eliminar todas las diferencias entre los
derechos inherentes a las acciones ordinarias de Clase A y las acciones ordinarias de Clase B
de Mittal Steel (a excepcion del derecho de los titulares de las acciones ordinarias de Clase B
aconvertir sus acciones ordinarias de Clase B una por una en acciones ordinarias de Clase A).
Todos los accionistas poseeran acciones que otorgaran los mismos derechos econémicos y de
voto; cada accion otorgard un voto, con independencia del tiempo que se haya ostentado la
titularidad de la misma. Como consecuencia de la modificacion, los titulares de acciones
ordinarias de Clase B dgjaran de tener derecho a realizar una designacion vinculante para €l
nombramiento de consgjeros de Clase A, B o C del Consgjo de Administracion de Mittal
Steel. Todos los consgjeros seran elegidos por la junta general de accionistas para ostentar €l
cargo durante tres afios, por una mayoria simple de los votos emitidos. Ademas, como
consecuencia de la modificacién, los consgjeros podran ser retirados y suspendidos por la
junta general de accionistas por una mayoria simple de los votos emitidos. Por Ultimo, como
consecuencia de la modificacion, dejard de ser necesaria la aprobacion de los titulares de
acciones ordinarias de Clase B para tomar la resolucion de disolver la Sociedad. Estas
modificaciones entrardn en vigor tan pronto como legalmente sea posible. Segin se ha
comentado en €l Apartado V.C. 2.1 del Folleto de OPA, s la Oferta se formaliza, se llevaran
a cabo otros cambios con arreglo a Memorandum of understanding.

Como consecuencia de la modificacién (aprobada el 30 de junio de 2006), los titulares de
acciones de Clase B dejaran de tener el derecho de realizar una designacion vinculante para el
nombramiento de consgjeros de Clase A, B 0o C del Consgjo de Administracion de Mittal
Steel. Todos los consgjeros seran elegidos por lajunta general de accionistas para un mandato
de tres afios por una mayoria simple de |os votos emitidos.

El Consgjo de Administracion podra proponer a una 0 mas personas para su nombramiento
como consegjeros. Asimismo, uno 0 mas accionistas u otras personas con derecho de asistencia
a la junta general de accionistas, que representen en conjunto a menos el 1% del capital
social emitido de Mittal Steel o acciones de Mittal Steel con un valor minimo de 50 millones
de euros, podran solicitar al Consegjo de Administracion por escrito, con a menos 60 dias de
antelacion a la fecha en que se convogue la junta de accionistas, que incluya en el orden del
dia de dichajuntala designacion de una 0 més personas para que formen parte del Consejo de
Administracion. El Consgjo de Administracion deberd satisfacer dicha solicitud, salvo que
fuese en detrimento de | os intereses fundamental es de Mittal Stedl.

Ademas, como consecuencia de la modificacién (aprobada el 30 de junio de 2006), la junta
general de accionistas podra destituir o suspender en € cargo a los consgjeros mediante una
mayoria simple de los votos emitidos.

Composicion numeéricadel Consegjo de Administracion de Mittal Steel y proceso de seleccién

Todos los consejeros estan sujetos a el eccion por parte de |os accionistas. Los nombres de los
consejeros sometidos a eleccion irdn acompafiados de suficientes detalles biograficos a fin de
permitir a los accionistas tomar una decision bien fundamentada con respecto a su eleccién.
Actualmente, cada vez que debe nombrarse a un miembro del Consegjo de Administracion de
Mittal Steel, la junta de titulares de acciones ordinarias de Clase B puede redlizar un
nombramiento vinculante. La junta general de accionistas podra rechazar dicho
nombramiento vinculante por una mayoria absoluta de los votos emitidos siempre que la
misma represente a menos un tercio del capital emitido. En la actualidad, € Consegjo de
Administracion de Mittal Steel esté integrado por nueve miembros, proporcion gue, teniendo
en cuenta las dimensiones de Mittal Steel, se considera razonable. Todos los miembros del
Consgjo de Administracion de Mittal Steel, con la salvedad de los Sres. Lakshmi N. Mittal y
Aditya Mittal y de la Sr. Vanisha Mittal Bhatia (que como consegjeros de acciones de Clase A
solo pueden volverse a presentar una vez cada cuatro afios y que han sido nombrados hasta la
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junta general annual de 2008) fueron nombrados de nuevo en la junta general anua de
accionistas celebrada el 9 de mayo de 2006.

El 30 de junio de 2006, la junta general de accionistas de Mittal Steel decidié modificar los
Estatutos de Constitucion de Mittal Steel, a fin de eliminar todas las diferencias entre los
derechos inherentes a las acciones ordinarias de Clase A y las acciones ordinarias de Clase B
de Mittal Steel (a excepcién del derecho de los titulares de las acciones ordinarias de Clase B
aconvertir sus acciones ordinarias de Clase B una por una en acciones ordinarias de Clase A).
Todos |os accionistas poseeran acciones que otorgaran los mismos derechos econémicosy de
voto; cada accion otorgara un voto, con independencia del tiempo que se haya ostentado la
titularidad de la misma. Como consecuencia de la modificacion, los titulares de acciones
ordinarias de Clase B dgjaran de tener derecho a realizar una designacion vinculante para €l
nombramiento de consgjeros de tipo A, B 0 C del Consgjo de Administracion de Mittal Steel.
Todos los consgjeros seran elegidos por la junta general de accionistas para ostentar € cargo
durante tres afios, por una mayoria simple de los votos emitidos. Ademas, como consecuencia
de la modificacion, los consg eros podran ser retirados y suspendidos por la junta general de
accionistas por una mayoria simple de los votos emitidos. Por Ultimo, como consecuencia de
la modificacion, dejara de ser necesaria la aprobacion de los titulares de acciones ordinarias
de Clase B para tomar la resolucién de disolver la Sociedad. Estas modificaciones entraran en
vigor tan pronto como legalmente sea posible. Seglin se ha comentado en el Apartado V.C.
2.1 del Folleto de OPA, s la Oferta se formaliza, se llevaran a cabo otros cambios con arreglo
al Memorandum of understanding.

El Consgjo de Administracion podra proponer a una 0 mas personas para su nombramiento
COMo consgjeros. Asimismo, UNo 0 Mas accionistas u otras personas con derecho de asistencia
a la junta general de accionistas, que representen en conjunto a menos e 1% del capital
socia emitido de Mittal Steel o acciones de Mittal Steel con un valor minimo de 50 millones
de euros, podran solicitar al Consegjo de Administracion por escrito, con al menos 60 dias de
antelacion a la fecha en que se convogue la junta de accionistas, que incluya en €l orden del
dia de dicha juntala designacion de una 0 més personas para que formen parte del Consejo de
Administracion. El Consgjo de Administracion deberd satisfacer dicha solicitud, salvo que
fuese en detrimento de los intereses fundamentales de Mittal Steel.

Ademas, como consecuencia de la modificacién (aprobada € 30 de junio de 2006), la junta

general de accionistas podra destituir o suspender en € cargo a los consgjeros mediante una
mayoria simple de los votos emitidos.

16



MODIFICACION DE DESCRIPCION DE LA TITULARIDAD DE ACCIONES, LAS
ACCIONES Y DETERMINADOS REQUISITOS DE LA LEGISLACION
HOLANDESA

Este apartado no ha sido modificado, a excepcidon de los siguientes subapartados, que
sustituyen integramente a los correspondientes subapartados del Folleto de Emisién:

Principales accionistas

A 31 de marzo de 2006 € Socio Mayoritario era titular, directa o indirectamente a través de
sociedades de cartera, de 165.794.790 acciones ordinarias clase A de Mitta Steel
(aproximadamente €l 64,92% de las acciones de esa clase emitidas y en circulacion) y
457.490.210 acciones ordinarias clase B de Mittal Steel (el 100% de las acciones de esa clase
emitidas y en circulacion) que, sumadas, representan el 98,32% del capital con derecho de
voto de Mittal Steel. Una vez formalizada la adquisicion de LNM Holdings el 17 de
diciembre de 2004, se emitieron 139.659.790 acciones ordinarias clase A de Mittal Steel y
385.340.210 acciones ordinarias clase B de Mittal Steel a una sociedad de cartera intermedia
propiedad del Socio Mayoritario. Con anterioridad a la formalizacion de la adquisiciéon de
LNM Holdings, € Socio Mayoritario eratitular de 26.135.000 acciones ordinarias clase A de
Mittal Steel (aproximadamente el 57,5% de las acciones de esa clase emitidas en ese
momento) y 72.150.000 acciones ordinarias clase B de Mittal Steel (100% de las acciones de
esa clase emitidas en ese momento) que, sumadas, representan aproximadamente el 97,5%
del capital con derecho de voto Mittal Stedl.

Los derechos de voto incorporados a todas las acciones ordinarias clase B pueden ser
gjercidos directa o indirectamente por € Sr. Lakshmi N. Mittal. En consecuencia, € Sr.
Lakshmi N. Mittal tiene facultad para elegir los miembros del Consegjo de Administracion de
Mittal Steel y para controlar con su voto las decisiones de la junta general de accionistas de
Mittal Steel, incluidos aquellos asuntos relacionados con fusiones y otras operaciones de
concentracion de sociedades, |a adquisicion o enagjenacion de activos, las emisiones de valores
y la adquisicién de deudas. En particular, € Sr. Lakshmi N. Mittal tiene poder paraimpedir o
causar un cambio en € control de Mittal Steel. Sin embargo, la proporcion de los derechos de
voto de el Sr. Lakshmi N. Mittal se reduciratras la culminacion de la Oferta como resultado,
por una parte, del efecto de dilucién y, por otra, de la aprobada eliminaciéon de todas las
diferencias entre los derechos incorporados a las acciones ordinarias de clase A y de clase B
de Mittal Steel (a excepcion del derecho de los titulares de las acciones ordinarias clase B de
convertir sus acciones en acciones ordinarias clase A, en una proporcién de una accién por
cada accidn). Suponiendo una aceptacion del 100% de la Oferta, a su formalizacion el Sr.
Lakshmi N. Mittal tendria el 43,6% de los derechos de voto de Mittal Steel y de la sociedad
de nivel superior del grupo resultante de cualquier reorganizacion posterior a la Oferta. Tal
como se describe en el apartado V.C. 2.1 del Folleto de OPA, € Sr. Lakshmi N. Mittal se ha
comprometido, con ciertas condiciones, a limitar € poder de voto que esta participacion
accionarial podria gercer en la junta general de accionistas de Mittal Steel, Arcelor o la
sociedad de nivel superior del Grupo, durante un periodo de tres afios a contar desde la fecha
de liquidacion de la Oferta. No obstante, sin perjuicio de estas limitaciones durante el citado
periodo de tres afios, € Sr. Lakshmi N. Mittal tendra derecho a someter las decisiones del
Consgjo de Administracion de Mittal Steel, Arcelor o la sociedad de nivel superior del Grupo
gue le sean contrarias ala previa aprobacion de lajunta general de accionistas enlaqued Sr.
Lakshmi N. Mittal tendra derecho a votar en el sentido que considere conveniente.

El 30 de junio de 2006 la junta general de accionistas de Mittal Steel acordd modificar los
Estatutos de Mittal Steel para eliminar todas las diferencias entre los derechos incorporados a
las acciones ordinarias de clase A y clase B de Mittal Steel (a excepcion del derecho de los
titulares de las acciones ordinarias clase B de convertir sus acciones en acciones ordinarias
clase A, en una proporcién de una accion por cada accion). Todos los accionistas tendrén
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acciones que conferiran los mismos derechos politicos y econdmicos; cada accion dara
derecho a un voto Unicamente, sin tener en cuenta la duracién de la titularidad sobre la
misma. Como resultado de esta modificacion, los titulares de las acciones ordinarias clase B
ya no tendran derecho a proponer candidaturas obligatorias para la designacion de consejeros
de clase A, B 0 C del Consgjo de Administracion de Mittal Steel. Todos los consejeros seran
elegidos por la junta general de accionistas para un mandato de tres afios de duracién, por
mayoria simple de los votos emitidos. Asimismo, como resultado de la modificacion, lajunta
general de accionistas estara facultada para destituir y suspender a los consgjeros por una
mayoria ssmple de los votos emitidos. Por dltimo, como resultado de la modificacion, ya no
serd necesaria la aprobacién de los titulares de acciones ordinarias clase B para adoptar €
acuerdo de disolucién de la Sociedad. Estas modificaciones entraran en vigor tan pronto como
lo permita la normativa legal. Tal como se contempla en €l apartado V.C. 2.1 del Folleto de
OPA, se procedera a la incorporacion de nuevas modificaciones de acuerdo con e
Memorandum of understanding si la Oferta culmina con éxito.

Nuevas acciones ordinarias clase A

Las Acciones se emitiran en forma de titulos nominativos, de libre transmision y con un rango
igual, en cuanto a prelacion de créditos, a de todas las acciones ordinarias clase A
anteriormente emitidas de Mittal Steel a partir de la fecha de emision. El nlmero maximo de
Acciones que podran emitirse en relacion con la Oferta sera de 722.235.265 (suponiendo una
aceptacion del 100%, la conversién de todos los Bonos Convertibles, la conversion de todas
las opciones sobre acciones o la entrega de las acciones subyacentes, excluyendo las acciones
en autocartera que en e Memorandum of Understanding, Arcelor se ha comprometido a no
presentar ala Oferta).

Emisién de acciones ordinarias

De acuerdo con los Estatutos de Mittal Steel, lajunta general de accionistas podra designar al
Consgjo de Administracion de Mittal Steel como érgano de gobierno autorizado para decidir
la emision de acciones de Mittal Steel y determinar el precio y demés condiciones de la
emision. Esta designacion solo tendra validez durante un periodo de tiempo no superior a
cinco afios que podra ser prorrogado por otro periodo de cinco afios como maximo.

La adopcion de un acuerdo para la emision de acciones y para autorizar al Consgjo de
Administracion de Mittal Steel adecidir la emision de acciones requiere una mayoria simple
de los votos emitidos, sin necesidad de que haya quorum.

En la junta general extraordinaria de accionistas celebrada e 9 de mayo de 2006 los
accionistas de Mittal Steel prorrogaron la autorizacion al Consgjo de Administracion de
Mittal Steel por un periodo de un afio (hasta la celebracion de la junta general ordinaria de
accionistas de 2007) para emitir o conceder derechos de suscripcién de acciones con respecto
al diez por ciento de las acciones ordinarias clase A no emitidas en que esta dividido € capital
social autorizado de Mittal Steel en lafecha del acuerdo de emision o concesion de derechos
de suscripcion de acciones ordinarias adoptado por € Consegjo de Administracion de Mittal
Stesl.

El 19 de abril de 2005 el Consgjo de Administracion de Mittal Steel adopt6é un acuerdo en
gercicio de la facultad conferida para la emision de acciones ordinarias clase A de Mittal
Steel en relacion con laadquisicién de | SG.

Derechos de voto

Cada una de |as acciones ordinarias clase A de Mittal Steel da derecho a su titular a emitir un
voto y cada una de las acciones ordinarias clase B de Mittal Steel da derecho a su titular a
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emitir diez votos (nimero que quedara reducido a un voto tan pronto como sea legalmente
posible) en cada asunto que se someta a votacion en lajunta general de accionistas, incluidala
designacion de consgjeros de Clase A, B y C del Consgjo de Administracion de Mittal Stedl y
la modificacion de los Estatutos de Mittal Steel.

Los Estatutos de Mittal Steel prevén actualmente que e Consgjo de Administracion estara
compuesto como minimo por cinco consgeros A, B y C y que tendra en todo momento un
consgjero de Clase A y a menos dos consgjeros de Clase C. Los consgjeros de Clase A son
designados para un periodo de cuatro afios, mientras que la duracién del mandato de los
consgjeros de Clase B y Clase C es de un afio.

El Consgjo de Administracion en pleno, actuando colegiadamente, tiene facultad para
representar y obligar a Mittal Steel. De igua forma, cada consejero de Clase A tiene facultad
pararepresentar y obligar a Mittal Steel por si solo, a diferencia de |os consgjeros de la Clase
B, cada uno de los cuales debera actuar conjuntamente con otro consgiero de Clase B para
gjercer esta facultad de representacion, y de los consgeros de la Clase C, cada uno de los
cual es deberd actuar conjuntamente con dos consejeros delaClase B o uno delaclase A.

Los titulares de las acciones ordinarias clase B de Mittal Steel confieren actuamente el
derecho a proponer candidaturas obligatorias para la designacion de un consgjero de Clase A,
B o C del Consgjo de Administracion de Mittal Steel. La junta general de accionistas, sin
embargo, podra anular esta candidatura obligatoria con la mayoria absoluta de los votos
emitidos, siempre que dicha mayoria represente al menos una tercera parte del capital
emitido. Salvo que los Estatutos de Mittal Steel o la legislacion holandesa prevean otra cosa,
los acuerdos de la junta general de accionistas se considerarén validamente adoptados si los
aprueba una mayoria simple de los votos emitidos. Excepto en determinadas circunstancias
previstas en los Estatutos de Mittal Steel o la legislacion holandesa, no sera necesaria la
existencia de quorum para la védlida adopcién de acuerdos por la junta. Los principales
accionistas de Mittal Steel no tienen derechos especiales de voto por € hecho de tener una
participacion mayor en su capital; los derechos de voto de que disfrutan son los
correspondientes a nimero de acciones ordinarias clase A o clase B de las que son titulares y
los votos incorporados a dichas acciones.

El 30 de junio de 2006 la junta general de accionistas de Mittal Steel acordé modificar los
Estatutos de Mittal Steel para eliminar todas las diferencias entre los derechos incorporados a
las acciones ordinarias de clase A y clase B de Mittal Steel (a excepcion del derecho de los
titulares de las acciones ordinarias clase B de convertir sus acciones en acciones ordinarias
clase A, en una proporcién de una accion por cada accion). Todos los accionistas tendrén
acciones que conferiran los mismos derechos politicos y econdémicos; cada accion dara
derecho a un voto Unicamente, sin tener en cuenta la duraciéon de la titularidad sobre la
misma. Como resultado de esta modificacion, los titulares de las acciones ordinarias clase B
ya no tendran derecho a proponer candidaturas obligatorias para la designacion de consejeros
de clase A, B o C del Consgjo de Administracion de Mittal Steel. Todos los consejeros serén
elegidos por la junta general de accionistas para un mandato de tres afios de duracién, por
mayoria simple de los votos emitidos. Asimismo, como resultado de la modificacion, lajunta
general de accionistas estara facultada para destituir y suspender a los consgjeros por una
mayoria ssmple de los votos emitidos. Por dltimo, como resultado de la modificacion, ya no
serd necesaria la aprobacién de los titulares de acciones ordinarias clase B para adoptar €
acuerdo de disolucién de la Sociedad. Estas modificaciones entrarén en vigor tan pronto como
lo permita la normativa legal. Tal como se contempla en el Apartado V.C. 2.1 del Folleto de
OPA, se procedera a la incorporacion de nuevas modificaciones de acuerdo con €
Memorandum of understanding si la Oferta culmina con éxito.

El Consgjo de Administracion podra proponer a una o varias personas para ocupar un puesto
en su seno. Asimismo, uno o varios accionistas con derecho a asistir a la junta general de
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accionistas, que, en conjunto, representen al menos el 1% del capital social emitido de Mittal
Steel 0 con acciones de Mittal Steel con un vaor de a menos €50.000.000, podran solicitar
por escrito al Consegjo de Administracion, con una antelacién minima de 60 dias ala fecha de
celebracion de la junta general, lainclusion en el orden del dia para dicha juntala candidatura
de una o0 varias personas para su nombramiento como consgeros. El Consgo de
Administracion debera atender esta peticién, salvo que fuera considerada perjudicial para
intereses fundamental es de Mittal Steel.

De igual modo, como resultado de la modificacion aprobada el 30 de junio de 2006, la junta
general de accionistas estara facultada para destituir y suspender a consejeros por mayoria
simple de los votos emitidos.

Reduccién de los derechos de voto de las acciones de Clase B

En fecha 30 de junio de 2006, la Junta Genera de Accionistas de Mittal Steel acordé reducir
€l nimero de votos a los que dan derecho las acciones ordinarias de diez a uno por cada
accion ordinariaclase B.

La reduccion del nimero de los derechos de voto inherentes a las acciones ordinarias clase B
de Mittal Steel sellevara a cabo mediante una reduccion del valor nominal de cada una de las
acciones ordinarias clase B emitidas, de 0,10 euros por accién a 0,01 euros por accion
(reduccion de capital), sin reembolso de la diferencia de 0,09 euros por accién alos tenedores
pertinentes de acciones clase B.

La reduccion de 0,09 euros por accion ordinaria de clase B se atribuira a un reserva especial
gue se creara con respecto alas acciones ordinarias de clase B. Estareserva (la“Reserva B”)
se destinara a mismo fin que la Reserva Especia (que se define mas adelante); garantizara
gue las acciones ordinarias clase A y clase B continGien confiriendo los mismos derechos
economicos. Con arreglo a los Estatutos Sociales de Mittal Steel, la disparidad en los
derechos de voto corresponde a valor nominal de las acciones ordinarias clase A y clase B,
es decir, 0,01 euros por accién ordinariade clase A y 0,10 euros por accién ordinaria de clase
B. Para garantizar los mismos derechos econémicos, a partir de la emision de las acciones
ordinarias de clase A, hasta la fecha, se asignaron 0,09 euros de cualquier prima de emision
desembolsada por dicha accion (es decir, un importe igual a la diferencia entre e valor
nominal de las acciones ordinarias de clase A y las acciones ordinarias de clase B) a una
reserva especial de primas de emisiéon (la “Reserva Especia”) para conferir los mismos
derechos a dividendo a las acciones ordinarias de clase A y alas acciones ordinarias de clase
B. En adelante, la Reserva B se destinara a mismo fin que la Reserva Especial, es decir,
garantizara que las acciones ordinarias de clase A y de clase B continten confiriendo los
mismos derechos econdmicos, teniendo en cuenta que histéricamente el valor nominal de las
acciones ordinarias de clase B era de 0,10 euros por accion y, por tanto, se asignaron 0,09
euros de cualquier prima de emisién desembol sada respecto a las acciones ordinarias de clase
A ala Reserva Especial. Por consiguiente, a partir ddd momento de la reduccion del valor
nominal inherente a las acciones ordinarias de clase B de 0,10 euros a 0,01 euros por accion,
cada vez que se emita una accion ordinaria de clase B se asignaran a la Reserva B 0,09 euros
de cuaquier prima de emision desembolsada con respecto a dicha accion. Por Ultimo,
siempre que no se hayan cancelado todas las acciones ordinarias emitidas de clase B o que no
se hayan convertido en acciones ordinarias de clase A, € importe de la Reserva Especia y la
Reserva B no se podra distribuir libremente a los accionistas. Tan pronto como todas las
acciones ordinarias de clase B se hayan cancelado o se hayan convertido en acciones
ordinarias de clase A, el saldo dela Reserva Especial y la Reserva B se afladird alareservade
emision general, y apartir de ese momento dejarén de existir la Reserva Especial y la Reserva
B.
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Lareduccion de capital se ha aprobado mediante un acuerdo de la junta general de accionistas
de Mittal Steel y un acuerdo de la junta de accionistas titulares de acciones ordinarias de
Clase B de fecha 30 de junio de 2006 (en lo sucesivo, los “Acuerdos de Reduccion de
Capital”). El Accionista Mayoritario se ha comprometido a gjercitar como maximo el 10% de
sus derechos de voto de la clase B (es decir, un voto por accién ordinaria de clase B) desde €
30 de junio de 2006 hasta lafecha en la que se produzca la reduccién de capital.

Una vez obtenida la aprobacion de los Acuerdos de Reduccion de Capital, se procederd, o se
ha procedido, de este modo:

En primer lugar, Mittal Steel depositara una copia de los Acuerdos de Reduccién de Capital
en el Registro Mercantil de Rotterdam el 4 de julio de 2006.

En segundo lugar, tras el depdsito de los Acuerdos de Reduccion de Capital, Mittal Steel
publicara en breve una notificacion sobre el registro de los Acuerdos de Reduccion de Capital
en un periédico holandés de distribucién nacional y diaria.

En tercer lugar, tras la publicacion de la notificacion, comenzara un periodo de espera de dos
meses durante €l cual 1os acreedores de Mittal Steel podrén oponerse a la decision de reducir
capital y solicitar a Mittal Steel que proporcione una garantia de cualquier naturaleza que
asegure la satisfaccién de sus derechos de crédito, salvo que €l pago de dichos créditos ya esté
suficientemente garantizado o la situacion financiera de Mittal Steel proporcione una garantia
suficiente de que se pagaran |os créditos de | os acreedores.

Por dltimo, ala finalizaciéon del periodo de espera de dos meses, y siempre que no se haya
formulado ninguna oposicién a la decision de reduccion de capital o que, en su caso, haya
quedado resuelta cualquier oposicion por parte de los acreedores de Mittal Steel, se llevaraa
cabo la reduccion de capital a través de la modificacion de los Estatutos Sociales de Mittal
Steel, mediante € otorgamiento de un acta notarial de modificacion y el registro de la
reduccién de capital social en € Registro Mercantil de Rotterdam.

Las tablas siguientes muestran, de acuerdo con la informacién sobre titularidad de acciones
disponible a 31 de marzo de 2006, la evolucién del nimero de acciones de Mittal Steel que
tienen el Socio Mayoritario y otros accionistas de Mittal Steel, asi como los porcentajes del
capital social de Mittal Steel y los derechos de voto que representan, basados en cuatro
niveles distintos de aceptacion de la Oferta por titulares de valores de Arcelor, y reflgjan que
los derechos de voto incorporados a todas las acciones ordinarias clase B (clase de la que es
titular en exclusiva el Socio Mayoritario) se reduciran de diez a uno por cada accion ordinaria
de clase B tan pronto como o permitala normativalegal.

Asumiendo una aceptacion del 100% de los titulares de acciones de Arcelor

NUmero de NUmero de

acciones acciones % de los
ordinarias de ordinarias de % del derechos de

Clase A Clase B Total capital social voto
ACCIONISEAMEYOTITAITIO .vvvvvovevrssessesissessssss st sssssssssssnnesns 165.794.790 457.490.210 623.285.000 43,4% 43,6%
ACCIONES PrOPIBS ....vvveveeeieniniaintiererisese e 8.751.388 - 8.751.388 0,6%
Otros accionistas actuales de Mittal Steel @ . 80.855.495 - 80.855.495 5,6% 57%
Antiguos accionistas de Arcelor .........ccooveeeneeenncnn 671.669.950 - 671.669.950 46,7% 47,0%
Antiguos titul ares de Obligaciones Convertibles® .. 42.207.791 - 42.207.791 2,9% 3,0%
Antiguos titulares de opciones de Mittal Steel®....... 4.979.910 - 4.979.910 0,3% 0,3%
Antiguos titulares de opciones de Arcelor™ ..........ooo..oovvvveemreeinsrieisnnnnns 5.065.316 - 5.065.316 0,4% 0,4%
TOBl covvveoeeeeseeseeeee s sseees 979.324.640 457.490.210 1.436.814.850 100,0% 100,0%
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Asumiendo una aceptacion del 75% de los titulares de acciones de Arcelor

NUmero de NUmero de
acciones acciones % de los
ordinarias de ordinarias de % del derechos de
Clase A Clase B Total capital social voto
AccionistaMayoritario... 165.794.790 457.490.210 623.285.000 49,6% 49,9%
Acciones propias 8.751.388 - 8.751.388 0,7%
Otros accionistas actuales de Mittal Steel @ 80.855.495 - 80.855.495 6,4% 6,5%
Antiguos accionistas de Arcelor .................... 503.752.463 - 503.752.463 40,1% 40,4%
Antiguos titulares de Obligaciones Convertibles® .. 31.655.843 - 31.655.843 2,5% 2,5%
Antiguos titulares de opciones de Mittal Steel®... 4.979.910 - 4.979.910 0,4% 0,4%
Antiguos titul ares de opciones de Arcelor® 3.798.987 - 3.798.987 0,3% 0,3%
Total ... 799.588.876 457.490.210 1.257.079.086 100,0% 100,0%
Asumiendo una aceptacion del 50% de los titulares de acciones de Arcelor
Nmero de NUmero de
acciones acciones % del % de los
ordinarias de ordinarias de capital derechos de
Clase Clase B Total social voto
Accionista Mayoritario... 165.794.790 457.490.210 623.285.000 57,9% 58,3%
Acciones propias............ 8.751.388 - 8.751.388 0,8%
Otros accionistas actuales de Mittal Steel @ . 80.855.495 - 80.855.495 7,5% 7,6%
Antiguos accionistas de Arcelor .................... 335.834.975 - 335.834.975 31,2% 31,4%
Antiguos titul ares de Obligaci ones Convertibles' 21.103.896 - 21.103.896 2,0% 2,0%
Antiguos titulares de opciones de Mittal Steel® 4.979.910 - 4.979.910 0,5% 0,5%
Antiguos titulares de opciones de Arcelor™ ..............ccoovvveoeveconeecreeeeeenenens 2.532.658 - 2.532.658 0,2% 0,2%
TOUAL ..ttt 619.853.112 457.490.210 1.077.343.322 100,0% 100,0%
Asumiendo una aceptacion del 25% de los titulares de acciones de Arcelor
Namero de Namero de
acciones acciones % del % de los
ordinarias de ordinarias de capital derechos de
Clase Clase B Total social voto
Accionista Mayoritario... 165.794.790 457.490.210 623.285.000 69,4% 70,1%
Acciones propias 8.751.388 - 8.751.388 1,0%
Otros accionistas actuales de Mittal Steel @ . 80.855.495 - 80.855.495 9,0% 9,1%
Antiguos accionistas de Arcelor ................. 167.917.488 - 167.917.488 18,7% 18,9%
Antiguos titulares de Obligaciones Convertibl ed? 10.551.948 - 10.551.948 1,2% 1,2%
Antiguos titul ares de opciones de Mittal Steel © 4.979.910 - 4.979.910 0,6% 0,6%
Antiguos titul ares de opciones de Arcelor® 1.266.329 - 1.266.329 0,1% 0,1%
TOMA ettt 440.117.347 457.490.210 897.607.557 100,0% 100,0%

(1) Comprendelostitulares de acciones de Mittal Steel que cotizan libremente en Bolsa (free float) a 31 de marzo de 2006.

(2) Asumiendo porcentajes de presentacion a canje del 100%, 75%, 50% o 25%, respectivamente, de las Obligaciones Convertibles.

(3) Asumiendo €l gercicio delatotalidad de las opciones sobre acciones de Mittal Steel suscritas a 31 de marzo.

(4) Asumiendo el gjercicio de latotalidad de las opciones sobre acciones de Arcelor o Usinor suscritas a 6 de febrero de 2006 y
porcentajes de presentacion al canje del 100%, 75%, 50% o 25%, respectivamente, de las acciones de Arcelor recibidos a ejercer la
opcion.
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COMPARACION DE DERECHOS DE ACCIONISTAS SEGUN LA LEGISLACION DE
LUXEMBURGO Y DE LOS PAISES BAJOS (MODIFICADA)

Este apartado no ha sido modificado, a excepcidn del contenido que sigue a continuacion, que
complementa o sustituye ciertos subapartados de este apartado del Folleto de Emisién:

El siguiente parafo se ha afiadido a los péarrafos introductorios de este apartado: El
Memorandum of understanding prevé que, a la culminacion de la Ofertay cualquier oferta o
compra forzosa relacionada posterior, Mittal Steel y Arcelor hardn todo lo necesario para
redizar la fusiéon entre Mittal Steel y Arcelor, en la que Arcelor seguird constituida,
domiciliada y con oficinas centrales en Luxemburgo. Por consiguiente, los derechos de los
accionistas de Arcelor que canjeen sus acciones en la Oferta por acciones de Mittal Steel
seguiran rigiéndose, tras la formalizacion de la fusion, por € derecho luxemburgués. Con
sujecion a los andlisis juridicos y fiscales que se realicen méas adelante, estd previsto que la
fusién adopte la forma de una fusién transfronteriza regida por las legislaciones holandesa y
luxemburguesa. Mas adelante se mantendran conversaciones con las autoridades de
Luxemburgo para obtener de ellas confirmacién con respecto ala ubicacion de la sede central
de la Sociedad en Luxemburgo. El plazo para la realizacion de la fusion es incierto en este
momento, pero es muy probable que pueda tardar entre nueve y doce meses, debido, entre
otras razones, al tiempo que se necesitard para la redizacién de los andlisis y las
conversaciones mencionados y para la necesaria admision de la nueva sociedad en seis bolsas
devaloresy su registro en la SEC.

L os siguientes subapartados sustituiran integramente alos subapartados correspondientes:
Derechos de voto

De acuerdo con lalegislacion de Luxemburgo, cada accionista tiene derecho, sin perjuicio de
cualquier disposicion contraria de los Estatutos Sociales, a un solo voto por cada accion.
Todos los acuerdos de la junta general de accionistas se adoptaran por mayoria de las
acciones en circulacion presentes o representadas en la junta, salvo cuando los Estatutos o la
legislacion luxemburguesa prevea otra cosa. No sera necesaria la existencia de quorum, salvo
cuando la legislacion luxemburguesa o |os Estatutos Sociales dispongan lo contrario.

Los Estatutos de Arcelor prevén un voto por cada accion de Arcelor. Prevén asimismo que,
salvo que la legislacion luxemburguesa prevea otra cosa, la junta general de accionistas
adoptara sus acuerdos por mayoria de los votos emitidos por los accionistas presentes en
persona o representados. Para la adopcion vaida por la junta de acuerdos relativos a la
ampliacién o reduccién del capital autorizado o suscrito, la limitacion o supresion de
derechos de suscripcion preferente, la aprobacion de la adquisicidn por cualquier persona de
una cuarta parte 0 mas de las acciones de Arcelor o la modificacion de los Estatutos de
Arcelor se requerira un quorum formado por la mitad del capital suscrito y una mayoria
cualificada de dos tercios de | os votos de |0s accionistas presentes en persona o representados.

De acuerdo con la legislacion holandesa, cada accionista tiene derecho a un solo voto por
accion, s los Estatutos de la sociedad no prevén otra cosa. Todos los acuerdos de la junta
general de accionistas se adoptaran por mayoria absoluta de los votos emitidos, salvo cuando
los Estatutos o la legislacion holandesa prevean otra cosa. La validez de los acuerdos de los
accionistas no depende de la existencia de quorum, salvo que los Estatutos o la legislacién
holandesa prevean lo contrario.

Los Estatutos de Mittal Steel establecen un voto para cada accion ordinaria clase A de Mittal
Steel y diez votos para cada accion ordinaria clase B de Mittal Steel. De manera general,
todos los acuerdos podran ser adoptados por mayoria ssimple del total de votos emitidosy no
es necesaria la existencia de quorum.
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El 30 de junio de 2006 la junta general de accionistas de Mittal Steel acordé modificar los
Estatutos de Mittal Steel para eliminar todas |as diferencias entre los derechos incorporados a
las acciones ordinarias de clase A y clase B de Mittal Steel (a excepcion del derecho de los
titulares de las acciones ordinarias clase B de convertir sus acciones en acciones ordinarias
clase A, en una proporcion de una accién por cada accion). Todos los accionistas tendran
acciones que conferiran los mismos derechos politicos y econdémicos; cada accién dara
derecho a un voto Unicamente, sin tener en cuenta la duracién de la titularidad sobre la
misma. Como resultado de esta modificacion, los titulares de las acciones ordinarias clase B
ya no tendran derecho a proponer candidaturas obligatorias para la designacion de consejeros
declase A, B 0 C del Consgjo de Administracion de Mittal Steel. Todos los consejeros seran
elegidos por la junta general de accionistas para un mandato de tres afios de duracién, por
mayoria simple de los votos emitidos. Asimismo, como resultado de la modificacion, lajunta
general de accionistas estara facultada para destituir y suspender a los consgjeros por una
mayoria ssmple de los votos emitidos. Por dltimo, como resultado de la modificacion, ya no
serd necesaria la aprobacion de los titulares de acciones ordinarias clase B para adoptar €l
acuerdo de disolucién de la Sociedad. Estas modificaciones entraran en vigor tan pronto como
lo permita la normativa legal. Tal como se contempla en el apartado V.C. 2.1 del Folleto de
OPA, se procedera a la incorporacion de nuevas modificaciones de acuerdo con €
Memorandum of understanding si la Oferta culmina con éxito.

Para la adopcién vdlida por la junta general de accionistas de un acuerdo para limitar o
suprimir derechos de suscripcion preferente o para designar al Consgjo de Administracién
como dOrgano de gobierno autorizado para la adopciéon de estos acuerdos, se requiere una
mayoria de a menos dos tercios de los votos emitidos en la junta si esta presente o
representado menos de la mitad del capital social emitido en dicha junta. Esta misma
condicion es aplicable a los acuerdos para la reduccién del capital socia emitido. La junta
general de accionistas podra anular candidaturas obligatorias propuestas, por mayoria
absoluta de los votos emitidos, siempre que dicha mayoria represente al menos una tercera
parte del capital emitido. Si este porcentagje del capital no estuviera representado en la junta,
pero hubiera una mayoria de votos emitidos en favor de un acuerdo para la cancelacion de la
naturaleza obligatoria de la candidatura, se convocard una nueva junta, en la que se podra
adoptar €l acuerdo con la mayoria de los votos emitidos, aunque el porcentgje del capital
representado en la junta sea inferior a requerido. Los accionistas de Mittal Steel podran
suspender o destituir a consegjeros por una mayoria de dos tercios, siempre que dicha mayoria
cualificada represente al menos la mitad del capital emitido, salvo que €l acuerdo se vote a
propuesta del titular de las acciones ordinarias clase B, en cuyo caso bastard una mayoria
simple.

Eleccion de consgjeros y poderes

De acuerdo con la legislacion luxemburguesa, €l consgjo de administracion de una sociedad
anénima debe estar compuesto por al menos tres consgjeros, que seran elegidos por la junta
general de accionistas. No obstante, € primer nombramiento podra redizarse en €
documento fundacional de la sociedad. EI mandato de los consejeros no podra ser superior a
seis afios. No sera necesaria la existencia de quorum para el nombramiento de consgjerosy la
decision podra ser adoptada por una mayoria simple de los votos de acciones presentes o
representadas en lajunta.
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Los Estatutos de Arcelor prevén que e consgjo de administracion estard compuesto por al
menos tres miembros, que no tienen que ser necesariamente accionistas de Arcelor. Los
consegjeros son elegidos por la junta general ordinaria de accionistas o cualquier otra junta
general, para un periodo que finalizara en la quinta junta general ordinaria siguiente a aquella
en la que fueron nombrados.

En los Estatutos de Arcelor se establece que el consejo podra deliberar Gnicamente si estén
presentes en persona o representados una mayoria de consejeros. Los acuerdos se adoptan por
mayoria ssmple de los votos presentes o representados, salvo cuando se trate de acuerdos
relativos a la emision de acciones u otros valores que den derechos a acciones, dentro de los
limites del capital autorizado, solo pudiendo adoptarse estos acuerdos con el voto favorable
de dostercios de los consgjeros presentes en persona o representados.

El consgjo g ecutivo de una sociedad holandesa es el encargado del gobierno y lagestion dela
sociedad. De acuerdo con la legislacion holandesa, € consejo gecutivo debe estar formado
por a menos un miembro.

El Consgjo de Administracion de Mittal Steel esta compuesto por cinco o mas consgjeros de
Clase A, B y C (debiendo haber en todo momento un consgjero de Clase A y al menos dos
consgieros de Clase C). Los miembros del Consgjo de Administracion de Mittal Steel son
nombrados por lajunta general de accionistas. Los consgjeros de Clase A son nombrados para
un mandato de cuatro afios a contar desde €l dia siguiente a la celebracion de la junta generd
en gue fueron elegidos y hasta el dia de la junta genera ordinaria que se celebre cuatro afios
después de su nombramiento. Los consgjeros de Clase B y Clase C son elegidos para un
mandato de un afio a contar desde el dia siguiente alajunta genera en la que fueron elegidos
y hasta €l dia de la junta general ordinaria que se celebre a afio siguiente. Cuando se ha de
nombrar a un miembro del Consegjo de Administracion de Mittal Steel, la junta de titulares de
acciones ordinarias clase B podra proponer una candidatura obligatoria, si bien la junta
general de accionistas podra anular €l caracter obligatorio de esta candidatura con el voto en
mayoria absoluta de los votos emitidos, siempre que dicha mayoria represente al menos un
tercio del capital emitido. .Si este acuerdo es adoptado por una mayoria de votos emitido,
pero dicha mayoria no representa al menos un tercio del capital social emitido de Mittal Stedl,
podra convocarse una nueva junta en la que el acuerdo podra adoptarse por una mayoria de
votos simple el acuerdo paraanular €l caracter obligatorio de la candidatura propuesta.

El 30 de junio de 2006 la junta general de accionistas de Mittal Steel acordé modificar los
Estatutos de Mittal Steel para eliminar todas |as diferencias entre los derechos incorporados a
las acciones ordinarias de clase A y clase B de Mittal Steel (a excepcion del derecho de los
titulares de las acciones ordinarias clase B de convertir sus acciones en acciones ordinarias
clase A, en una proporcion de una accion por cada accidn). Todos los accionistas tendran
acciones que conferiran los mismos derechos politicos y econdémicos; cada accién dara
derecho a un voto Unicamente, sin tener en cuenta la duracion de la titularidad sobre la
misma. Como resultado de esta modificacion, los titulares de las acciones ordinarias clase B
ya no tendran derecho a proponer candidaturas obligatorias para la designacion de consg eros
de clase A, B o C del Consgjo de Administracion de Mittal Steel. Todos los consejeros seran
elegidos por la junta general de accionistas para un mandato de tres afios de duracién, por
mayoria simple de los votos emitidos. Asimismo, como resultado de la modificacion, la junta
general de accionistas estara facultada para destituir y suspender a los consegjeros por una
mayoria simple de los votos emitidos. Por Gltimo, como resultado de la modificacidn, ya no
serd necesaria la aprobacion de los titulares de acciones ordinarias clase B para adoptar el
acuerdo de disolucion de la Sociedad. Estas modificaciones entraran en vigor tan pronto como
lo permita la normativa legal. Tal como se contempla en €l apartado V.C. 2.1 del Folleto de
OPA, se procederd a la incorporacion de nuevas modificaciones de acuerdo con €
Memorandum of understanding si la Oferta culmina con éxito.

El Consejo de Administracion podra proponer a una o varias personas para ocupar un puesto
en su seno. Asimismo, uno o varios accionistas u otras personas con derecho a asistir a la
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junta general de accionistas, que, en conjunto, representen al menos el 1% del capital social
emitido de Mittal Steel o con acciones de Mittal Steel con un valor de al menos €50.000.000,
podran solicitar por escrito a Consejo de Administracion, con una antelacion minima de 60
dias a la fecha de celebracion de la junta generd, lainclusion en el orden del dia para dicha
junta la candidatura de una 0 varias personas para su nombramiento como consejeros. El
Consglo de Administracion debera atender esta peticion, salvo que fuera considerada
perjudicial paraintereses fundamentales de Mittal Steel.

Los consgjeros desempefiaran los cargos que el Consgjo de Administracion determine. El
Consgjo nombrara como su Presidente a un consgjero de Clase A, que tendra el cargo de
Consgjero Delegado (CEO).

El Consegjo de Administracion de Mittal Steel, actuando colegiadamente, y cada consegjero de
Clase A, por si solo, tienen facultad para representar a Mittal Steel. Por su parte, podran
también gercer esta facultad de representacion dos consejeros cualesquiera de la Clase B
conjuntamente, y un consgjero de la Clase C conjuntamente con dos consejeros de la Clase B
ouno delaclase A.

De acuerdo con los Estatutos de Mittal Steel, los acuerdos del Consegjo de Administracion se
adoptaran validamente con la mayoria simple de los votos emitidos. Un consgjero ausente
podra delegar Unicamente en otro consejero para que lo represente en una reunién. Asimismo,
el Consgjo de Administracién esta autorizado para adoptar acuerdos por escrito, sin necesidad
de celebrar una reunion, si las propuestas hubieran sido comunicadas previamente por escrito
a todos los consgjeros y ninguno de ellos se ha opuesto a la utilizacién de este método de
adopcion de acuerdos.

Destitucion de consejeros

De acuerdo con lalegidacion luxemburguesa, |ajunta general de accionistas podré destituir a
los consgjeros, sin necesidad de justificar esta decision. No se requerira la existencia de
quorum para adoptar este acuerdo, que sera aprobado vélidamente con la mayoria simple de
los votos presentes o representados. Los Estatutos de Arcelor prevén que la junta general de
accionistas podra destituir a cualquier consgjero, por € motivo que fuere, y sustituirlo por
otro.

De acuerdo con la legidacion holandesa, la junta general de accionistas tiene la facultad de
suspender o destituir alos miembros del Consejo de Administracion cuando lo crea oportuno.
La destitucion sin motivo justificado es posible, si bien puede hacer incurrir a la sociedad en
responsabilidad por dafiosy perjuicios.

Los Estatutos de Mittal Steel establecen que la junta general de accionistas tiene poder para
suspender o destituir a cualquier miembro del Consgjo de Administracion en cualquier
momento. Los accionistas de Mittal Steel podran suspender o destituir consejeros por acuerdo
de una mayoria de dos tercios, siempre gue esta mayoria cualificada represente al menos la
mitad del capital emitido, salvo que sea a propuesta del titular de las acciones ordinarias clase
B, en cuyo caso bastard con una mayoriasimple.

El 30 de junio de 2006 la junta general de accionistas de Mittal Steel acordé modificar los
Estatutos de Mittal Steel para eliminar todas |as diferencias entre los derechos incorporados a
las acciones ordinarias de clase A y clase B de Mittal Steel (a excepcion del derecho de los
titulares de las acciones ordinarias clase B de convertir sus acciones en acciones ordinarias
clase A, en una proporcion de una accion por cada accidn). Todos los accionistas tendran
acciones que conferiran los mismos derechos politicos y econdémicos; cada accion dara
derecho a un voto Unicamente, sin tener en cuenta la duracion de la titularidad sobre la
misma. Como resultado de esta modificacién, los titulares de las acciones ordinarias clase B
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ya no tendrén derecho a proponer candidaturas obligatorias para la designacion de consgjeros
de clase A, B o C del Consgjo de Administracion de Mittal Steel. Todos los consejeros serén
elegidos por la junta general de accionistas para un mandato de tres afios de duracién, por
mayoria simple de los votos emitidos. Asimismo, como resultado de la modificacion, lajunta
general de accionistas estara facultada para destituir y suspender a los consgjeros por una
mayoria ssimple de los votos emitidos. Por Ultimo, como resultado de la modificacion, ya no
serd necesaria la aprobacion de los titulares de acciones ordinarias clase B para adoptar el
acuerdo de disolucion de la Sociedad. Estas modificaciones entraran en vigor tan pronto como
lo permita la normativa legal. Tal como se contempla en el apartado V.C. 2.1 del Folleto de
OPA, se procedera a la incorporacion de nuevas modificaciones de acuerdo con €l
Memorandum of understanding si la Oferta culmina con éxito.

Candidaturas y propuestas de |os accionistas

Normalmente, €l consejo de administracion es el encargado de establecer € orden del dia para
las juntas generales de accionistas. Sin embargo, de acuerdo con la legislacion
luxemburguesa, un nimero de accionistas que represente el 20% del capital social tiene
derecho a solicitar por escrito, con indicacion del orden del dia, la celebracion de una junta
genera de accionistas. En este caso, € consgjo de administracion convocara lajunta general y
fijard la fecha de su celebracién dentro del mes siguiente a la fecha de la solicitud. En este
caso, los accionistas podran determinar los puntos del orden del dia. Los Estatutos de Arcelor
no prevén nada en relacion con candidaturas y propuestas de los accionistas.

De acuerdo con los Estatutos de Mittal Steel, el Consegjo de Administracion debe invitar ala
junta de titulares de acciones ordinarias clase B de Mittal Steel a proponer candidatos
obligatorios cada vez que se ha de designar a un consgjero, en un plazo de 60 dias, de forma
gue para cada nombramiento se pueda €elegir entre dos personas. La candidatura de los
titulares de acciones ordinarias clase B de Mittal Steel se incluird en la convocatoria de la
junta general de accionistas en la que se haya de examinar €l nombramiento. Si lostitulares de
acciones ordinarias clase B de Mittal Steel no propusieran ninguna candidatura o no la
propusieran atiempo para su inclusion en la convocatoria de la junta, debera hacerse constar
en la convocatoria. En este caso, lajunta general votara el nombramiento de un consejero de
acuerdo con lo previsto en el orden del dia por mayoria simple de los votos emitidos.

El 30 de junio de 2006 la junta general de accionistas de Mittal Steel acordé modificar los
Estatutos de Mittal Steel para eliminar todas las diferencias entre los derechos incorporados a
las acciones ordinarias de clase A y clase B de Mittal Stedl (a excepcion del derecho de los
titulares de las acciones ordinarias clase B de convertir sus acciones en acciones ordinarias
clase A, en una proporcion de una accién por cada accion). Todos los accionistas tendran
acciones que conferiran los mismos derechos politicos y econémicos; cada accién dara
derecho a un voto Unicamente, sin tener en cuenta la duracién de la titularidad sobre la
misma. Como resultado de esta modificacion, los titulares de las acciones ordinarias clase B
yano tendrén derecho a proponer candidaturas obligatorias para la designacion de consejeros
declase A, B 0 C del Consgjo de Administracion de Mittal Steel. Todos los consejeros seran
elegidos por la junta general de accionistas para un mandato de tres afios de duracién, por
mayoria simple de los votos emitidos. Asimismo, como resultado de la modificacion, lajunta
general de accionistas estara facultada para destituir y suspender a los consgjeros por una
mayoria smple de los votos emitidos. Por dltimo, como resultado de la modificacion, ya no
serd necesaria la aprobacion de los titulares de acciones ordinarias clase B para adoptar €l
acuerdo de disolucién de la Sociedad. Estas modificaciones entraran en vigor tan pronto como
lo permita la normativa legal. Tal como se contempla en el apartado V.C. 2.1 del Folleto de
OPA, se procederd a la incorporacion de nuevas modificaciones de acuerdo con e
Memorandum of understanding si |a Oferta culmina con éxito.
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De acuerdo con los Estatutos de Mittal Steel, se celebrardn juntas extraordinarias de
accionistas cuando lo soliciten por escrito a Consgo de Administracion uno varios
accionistasy otras personas con derecho a asistir a estas juntas que representen conjuntamente
una décima parte del capita social emitido. En esta solicitud deberd especificarse
detalladamente los asuntos que desean que se trate. Si €l Consgjo de Administracién de
Mittal Steel no convocara esta junta extraordinaria dentro de las seis semanas siguientes a la
solicitud, las personas que la hubieran presentado estaran autorizadas por €l presidente del
tribunal de distrito de Rotterdam para convocarla por si mismas.

El orden del dia de una junta de accionistas debera contener los asuntos que la persona que la
convoca determine y, ademas, cuantos otros asuntos soliciten por escrito al Consgjo de
Administracion uno o varios accionistas u otras personas con derecho a asistir ala junta, que
conjuntamente representen a menos €l 1% del capital emitido de Mittal Steel o con acciones
que representen un valor de a menos €50.000.000, con una antelacion minima de 60 diasala
fecha de celebracion de la junta, salvo que esta solicitud fuera perjudicial para los intereses
fundamentales de Mittal Steel.
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INFORMACION DE MERCADO (MODIFICADA)

Este apartado no ha sido modificado, a excepcion del siguiente parrafo, que complementa a
parrafo correspondiente del Folleto de Emision:

General

Las acciones ordinarias clase A de Mittal Steel se negocian actualmente en Eurolist by
Euronext de Euronext Amsterdam N.V. con € simbolo “MT” y en laNY SE. Dependiendo del
resultado de la Oferta, Mittal Steel solicitara la admision de las Acciones a negociacion en
Euronext Bruselas, Euronext Paris, la Bolsa de Vaores de Luxemburgo y las Bolsas de
Valores espariol as, ademas de su actual negociacion en Euronext Amsterdam y laNY SE, con
efecto a partir del inicio de negociacidn en |as respectivas bolsas en la fecha de liquidacion de
la Oferta (salvo en €l caso de Euronext Paris, en la que las acciones ordinarias clase A de
Mittal Steel quedaran admitidas a partir del inicio de negociacion del dia siguiente a anuncio
de los resultados de |a Of erta).
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DECLARACION DE RESPONSABILIDAD

Mittal Steel es responsable de la informacion contenida en el presente Suplemento N° 3 a
Folleto de Emision. Mittal Steel, tras haber tomado las precauciones razonables para asegurar
que asi es, confirma que, seglin la informacion de la que tiene constancia en la fecha del
presente Suplemento N° 3 a Folleto de Emision, la informacién contenida en € mismo es
cierta, precisay ho engafiosa, y no contiene omisiones que sean susceptibles de afectar a su
significado. No obstante, €l lector deberd asumir que la informacion publicada en el presente
Suplemento N° 3 al Folleto de Emisidn es precisa Unicamente a partir de la fecha aparecida en
la portada del documento en cuestion. Nuestras condiciones, resultados de operaciones y
perspectivas comerciales y financieras pueden haber variado desde dichafecha.
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INCORPORACION POR REFERENCIA (MODIFICADA)

Este apartado no ha sido modificado, salvo por la adicion del parrafo siguiente al final
del Folleto de Emision:

Los apartados 11, IV y V de la version en lengua inglesa del Suplemento n° 2 al Folleto de
OPA, aprobado en Bélgica por la CBFA € 4 de julio de 2006, se incorporan por el presente a
este Suplemento N° 3 a Folleto de Emision. Puede obtener una copia de dicho Suplemento n°
2 al Folleto de OPA en los domicilios sociales de Mittal Steel y en la pagina web de Mittal
Steel: http://www.mittal steel.com.
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La siguiente informacién sustituye en su totalidad a la informacion de las paginas F-137
— F-147 del Folleto de Emisién:

BALANCE GENERAL CONDENSADO COMBINADO Y CUENTA DE RESULTADOS
PRO FORMA NO AUDITADOS DEL EJERCICIO CONCLUIDO EL 31 DE DICIEMBRE
DE 2005

El balance general condensado combinado y la cuenta de resultados pro forma no auditados
que se presentan a continuacion (“Informacién Financiera Condensada Combinada Pro Forma
No Auditada’) se elaboraron con € fin de ilustrar los efectos estimados de la adquisicion
propuesta de Arcelor SA. (“Arcelor”) como si dichas adquisiciones hubieran tenido lugar €l 1
de enero de 2005. La Informacion Financiera Condensada Combinada Pro Forma No
Auditada se elabor6 con arreglo a las Normas Internacionales de Contabilidad aprobadas por
laUnién Europea (“1FRS”).

El 15 de abril de 2005, Mittal Stedl adquirid la totalidad de las acciones emitidas y en
circulacion del capital ordinario de ISG a cambio de aproximadamente 2.100 millones de
dblares en efectivo y 60.891.883 acciones ordinarias de clase A de Mitta Steel. La
adquisicion de | SG se ha contabilizado utilizando € método contable del valor de adquisicion
y, en consecuencia, los activos adquiridos y €l pasivo asumido se registraron a su valor de
mercado en la fecha de adquisicion. Dado que ISG esta incluida en el balance generd
histérico de Mittal Steel a 31 de diciembre de 2005, solo se muestran los efectos estimados
de esta adquisicion en la cuenta de resultados.

Mittal Steel propone adquirir la totalidad de las acciones emitidas y en circulacion de Arcelor
a cambio de acciones ordinarias de clase A de Mittal Steel y de efectivo. El nimero de
acciones ordinarias de clase A de Mittal Steel se basa en determinadas asunciones acerca del
valor de las acciones ordinarias de clase A de Mittal Steel y del capital ordinario de Arcelor.
En virtud de las condiciones de la Oferta revisada, los accionistas de Arcelor recibirdn 13
acciones de Mittal Steel y 150,60 euros por cada 12 acciones de Arcelor. Ademas, Mittal
Steel estara obligada a hacer una oferta por las participaciones minoritarias en las dos filiales
brasilefias de Arcelor (Acesitay Arcelor Brazil) tras su adquisicion del control de Arcelor. La
Informacion Financiera Condensada Combinada Pro Forma No Auditada asume que Mittal
Steel ofrecera a los accionistas minoritarios de Acesita y de Arcelor Brazil la misma
combinacion de acciones de Mittal Steel (aproximadamente el 69%) y de efectivo
(aproximadamente € 31%) en la Ofertay que las participaciones minoritarias estan valoradas
aproximadamente en 2.800 millones de euros (aproximadamente 3.500 millones de délares),
lo que tiene como consecuencia la emisiéon de 74 millones de acciones ordinarias de clase A
de Mittal Steel y el pago de 900 millones de euros (aproximadamente 1.100 millones de
ddlares) en efectivo. Estas cantidades se basan a su vez en una serie de asunciones acerca de,
entre otras cosas, la participacion en acciones que ostenta Arcelor en estas sociedades, la
metodologia de valoracion y el precio de mercado de referencia de sus acciones. Véase €
Apartado V.A.3.9 del Folleto de OPA.

La cantidad méxima en efectivo que debera pagar Mittal Steel serd de aproximadamente
9.300 millones de euros (aproximadamente 11.700 millones de ddlares) y € nimero maximo
de acciones de Mittal Steel que deberan emitirse sera de aproximadamente 797 millones,
asumiendo que se ofrezca la totalidad de las acciones en circulacion de Arcelor como
consecuencia de la conversion de Obligaciones Convertibles de Arcelor, que se conviertan
todas las opciones sobre acciones en circulacién de Arcelor y de Usinor, que se ofrezcan las
acciones subyacentes y que se adquieran todas las participaciones minoritarias en Acesita 'y
Arcelor Brazil, basandose en las asunciones expuestas anteriormente. A efectos de la
Informacion Financiera Condensada Combinada Pro Forma No Auditada, se asume que los
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titulares de Obligaciones Convertibles de Arcelor convertirén directamente sus obligaciones
en acciones ordinarias de clase A de Mittal Stedl. Por otra parte, no se asume la oferta de
ninguna de las acciones en cartera de Arcelor. Como consecuencia, se emitiran 793 millones
de acciones ordinarias de clase A de Mittal Stedl. La adquisicién de Arcelor se contabilizara
utilizando € método contable del valor de adquisicion y, en consecuencia, los activos
adquiridos y €l pasivo asumido se registraran a sus valores de mercado en la fecha de la
adquisicion. El efecto pro forma de la adquisicion se muestraa 31 de diciembre de 2005y en
el gercicio concluido en dicha fecha. Los estados financieros consolidados histéricos de
Arcelor se han convertido de euros a dolares USA, haciendo uso de un tipo de cambio medio
en 2005 de 1 euro por 1,2454 ddlares en la cuenta de resultados y €l tipo de cambio a cierre
del 31 de diciembre de 2005, de 1 euro por 1,1844 ddlares, en € balance general.

El 26 de mayo de 2006, Arcelor anuncié que habia formalizado un contrato con el accionista
mayoritario de OAO Severstal (“Severstal”). (Véase el Apartado 111.B.1.3 del Folleto de OPA
para obtener una descripcion de dicha transaccion propuesta). La Informacién Financiera
Condensada Combinada Pro Forma No Auditada no materializa esta transaccion propuesta, €l
30 de junio de 2006, Arcelor anuncié que los accionistas que representaban aproxi madamente
el 58% de su capital emitido acordaron rechazar la operacion SeverStal, y que concretamente,
se resolveria € acuerdo entre Arcelor y e accionista de referencia de SeverStal en los
términos alli establecidos.

Para evitar dudas, la Informacién Financiera Condensada Combinada Pro Forma No Auditada
no materializala adquisiciéon de Kryvorizstal (efectuada €l 25 de noviembre de 2005) como si
hubiera tenido lugar €l 1 de enero de 2005, puesto que no constituye un “cambio de gran
importancia’ atenor de las leyes de aplicacion. Los activos y € pasivo de Kryvorizstal al 31
de diciembre de 2005 estan incluidos en el balance general consolidado de Mittal Steel en
dicha fechay sus resultados netos del 26 de noviembre de 2005 al 31 de diciembre de 2005
(es decir, una pérdida de 4,8 millones de euros) estan incluidos en la cuenta de resultados de
2005 de Mittal Steel, elaborados con arreglo a las IFRS. Los ingresos netos pro forma
estimados de Kryvorizstal para la totalidad del egjercicio 2005, asumiendo que se hubiera
adquirido el 1 de enero de 2005, no son significativos. Ademas, la Informacién Financiera
Condensada Combinada Pro Forma No Auditada no materializa la adquisicion de Dofasco
por parte de Arcelor puesto que, entre otras cosas, dicha adquisicion no estabareflejada en los
estados financieros histéricos de Arcelor a 31 de diciembre de 2005 y en € gercicio
concluido en dichafecha.

La Informacion Financiera Condensada Combinada Pro Forma No Auditada se presenta
Unicamente a titulo ilustrativo y no indica necesariamente los resultados de las operaciones o
la posicion financiera combinada que habria tenido lugar s se hubieran formalizado estas
adquisiciones al principio del periodo objeto de presentacién, ni es indicativa de los
resultados de las operaciones en periodos futuros ni de la posicién financiera futura de la
asociacion de empresas. Los gjustes pro forma se basan en la informacion de que se
dispone y en determinadas asunciones que Mittal Steel considera razonables. Estos
ajustes podrian cambiar sustancialmente en el transcurso de una valoracion independiente
delos activos y €l pasivo de Arcelor. Ademas, tal y como se explica con mayor detalle en
las notas adjuntas a la Informacion Financiera Condensada Combinada Pro Forma No
Auditada, la asignacion del precio de adquisicion de Arcelor gque se reflgja en la misma esta
sujeta a gjustes. La asignacion del precio de adquisicion presentada variara con respecto ala
asignacion del precio de adquisicion real, lo que se registrard en € momento de la
formalizacién de la adquisicién de Arcelor, en funcion del acceso a la informacion detallada
que permita una evaluacion del valor de mercado de los activosy del pasivo de Arcelor.

La Informacion Financiera Condensada Combinada Pro Forma No Auditada debe leerse

conjuntamente con las notas ala mismay con los estados financieros consolidados auditados
de Mittal Steel, y con las notas a los mismos, a 31 de diciembre de 2005 y del gjercicio
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concluido en dicha fecha, elaborados con arreglo a las IFRS incluidas en el Folleto de
Emisién, y con los estados financieros consolidados auditados de Arcelor, y con las notas
a los mismos, a 31 de diciembre de 2005 y del gjercicio concluido en dicha fecha,
publicados en su pagina web.



Balance general condensado combinado pro forma no auditado
Al 31 de diciembre de 2005
(en millones de dolares USA, salvo en los datos por accién)

Combinados
pro forma
Mittal Steel Arcelor Ajustes pro Mittal Steel
histérico histérico forma y Arcelor
Activos circulantes
Efectivo y equivalentes de efectivo, efectivo restringido $2.149 $5.502 $(275) A $7.376
einversion aplazo
Cuentas comerciales por cobrar 2.287 4.401 - 6.688
Existencias 5.994 8.978 - 14.972
Gastos pagados por anticipado y otros activos 1.040 2.107 - 3.147
Total activos circulantes 11.470 20.988 $(275) 32.183
Fondo de comercio y activos inmateriales 1.706 229 16.563 B 18.498
Bienes de uso 18.651 16.306 (54) P 34.903
Inversiones 1.204 2.524 - 3.728
Otros activos 414 898 (103) P 1.209
Activos de impuestos diferidos, neto 314 1.595 - 1.909
Total activos $33.759 $42.540 $16.131 $92.430
Pasivo circulante
Adeudado abancosy parte circulante de deuda alargo $334 $1.922 $2.750 Q $5.006
Cuentas comercial es adeudadas 2.504 6.192 - 8.696
Gastos devengados y otros pasivos 2.661 3.734 (23) P 6.372
Total pasivo circulante 5.499 11.848 2727 20.074
Deudaalargo plazo, netade la parte circulante 7.974 5.141 8.903 AIQ 22.018
Prestaciones diferidas a empleados 1.054 2.704 - 3.758
Pasivo por impuestos diferidos 2.253 676 (61) P 2.868
Otras obligaciones alargo plazo 1.395 1.284 53 P 2.732
Total pasivo 18.175 21.653 11.622 51.450
Capital atribuible a los accionistas de la matriz 13.423 17.898 7.498 CIP 38.819
Participacion minoritaria 2.161 2.989 (2.989) C 2.161
Total capital 15.584 20.887 4.509 C 40.980
Total pasivo y patrimonio neto $33.759 $42.540 $16.131 $92.430

Ver las notas adjuntas a la Informacién financiera condensada combinada pro forma no auditada.
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Ventas
Depreciacion y amortizacion
Ingresos de explotacion

Otros ingresos — neto

Ingresos procedentes de inversiones
por e método de participacion
patrimonial

Ganancia por venta de activos
Intereses y otros costes de
financiacion, neto

Ingresos antes de impuestos

Gastos por impuestos sobre la
renta

Ingresos netos (incluidaslas
participaciones minoritarias)
Atribuible a

Participaciones minoritarias
Accionistas de la matriz

Ganancias bésicas por accion
ordinaria

Ganancias diluidas por accion
ordinaria

Media ponderada de acciones en
circulacion, en millones:

— Basica

— Diluida

Cuenta de resultados condensada combinada pro forma no auditada

Del ejercicio concluido el 31 de diciembre de 2005
(en millones de dolares USA, salvo en los datos por accion)

Mittal Steel I1SG
histérico histérico
(incluido (del 1 de Combinado pro
ISG desde el  enero de Combinado forma Mittal
15 de abril 2005 al 15 Ajustes pro pro forma Arcelor Ajustes pro Steel y Arcelor
de 2005) de abril de forma Mittal Steel histérico forma
2005)
$28.132 $3.128 $ $31.260 $40.613 $ $71.873
1.101 54 19 F 1174 1575 - 2.749
4.728 299 108 D, 5.135 5.450 - 10.585
EFG,
yH
344 - (130) P 214 - - 214
86 - - 86 395 - 481
- 9 - 9 - - 9
(353) (18) 17 1,J (388) (317) (453) (1.158)
4.805 290 (39 5.056 5.528 (453) 10.131
(881) (116) (35) K (1.032) (201) 92 (1.141)
$3.924 $174 $(74) $4.024 $5.327 $(361) $8.990
$(494) $ $ $(494) $(538) $538 $(494)
3.430 174 (74) 3.530 4.789 177 8.496
$4,99 $5,01 $5,68
4,98 $5,00 $5,67
687 704 1.497
689 706 1.499
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Acciones emitidas en relacion con la

adquisicion de 1SG 17

Acciones que se emitiran en relacion

con laadquisicion de Arcelor (sin 793
incluir las acciones en cartera)

Ver las notas adjuntas a la Informacion financiera condensada combinada pro forma no auditada
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Mittal Steel Company N.V.y sus filiales
Notas a la Informacion financiera condensada combinada pro forma no auditada a la
conclusion del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2005 y de dicho ejercicio

1. Base de la presentacién pro forma

La Informaciéon Financiera Condensada Combinada Pro Forma No Auditada se ha elaborado con
arreglo alas IFRS.

La cuenta de resultados condensada combinada pro forma no auditada del gjercicio concluido €l 31 de
diciembre de 2005 refleja unos gjustes realizados como s la adquisicion de I1SG, contabilizada
haciendo uso del método contable del valor de adquisicion, hubiera tenido lugar € 1 de enero de
2005. La Informacion financiera condensada combinada pro forma no auditada refleja unos gjustes
por lafinalizacién de la contabilidad de adquisiciones relativos ala compra de | SG.

El balance general condensado combinado pro forma no auditado refleja unos gjustes realizados como
s laadquisicion de Arcelor, contabilizada haciendo uso del método contable del valor de adquisicién,
hubiera tenido lugar € 31 de diciembre de 2005. La cuenta de resultados condensada combinada pro
forma no auditada del gjercicio concluido € 31 de diciembre de 2005 refleja unos gjustes realizados
como s la adquisicién de Arcelor, contabilizada haciendo uso del método contable del valor de la
adquisicién, hubieratenido lugar € 1 de enero de 2005.

La Informacion Financiera Condensada Combinada Pro Forma No Auditada no es necesariamente
indicativa de los resultados histéricos que se habrian producido si Mittal Steel, 1SG y Arcelor
hubiesen estado asociadas durante la totalidad del gjercicio concluido e 31 de diciembre de 2005, ni
de los resultados futuros que podrian lograrse tras la adquisicion de ISG y de Arcelor. Ademas, no
reflgjan el ahorro de costes ni otras sinergias resultantes de las adquisiciones que puedan realizarse en
periodos futuros.

La Informacion Financiera Condensada Combinada Pro Forma No Auditada debe leerse
conjuntamente con los estados financieros consolidados de Mittal Steel y con los estados financieros
consolidados de Arcelor ala conclusién del gercicio finalizado € 31 de diciembre de 2005.

Las ventas intersocietarias entre 1ISG y Mittal Steel, ISG y Arcelor y Arcelor y Mittal Steel no son
sustanciales y se han excluido de la Informacion financiera condensada combinada pro forma no
auditada.

La provision combinada pro forma paraimpuestos sobre larentay los balances combinados pro forma
de impuestos diferidos podrian no representar las cantidades que habrian resultado si Mittal Stedl, ISG
y Arcelor hubiesen presentado declaraciones de impuestos sobre la renta consolidados durante los
periodos reflgjados

El 26 de mayo de 2006, Arcelor anuncié que habia formalizado un contrato con €l accionista
mayoritario de Severstal (véase el Apartado 111.B.1.3 del Folleto de OPA para obtener una descripcion
de dicha transaccion propuesta). La Informacién Financiera Condensada Combinada Pro Forma No
Auditada no materializa esta transaccion propuesta puesto que, € 30 de junio de 2006, Arcelor
anuncio gue un grupo de accionistas que representaba aproximadamente el 58% del capital emitido de
Arcelor decidio rechazar la transaccion de Severstal y, basandose en dicha decision, extinguira el
contrato entre Arcelor y el accionista mayoritario de Severstal con arreglo a los términos del mismo.
Segun lo comunicado, dicho contrato estipula el pago de una cantidad de ruptura de 140 millones de
euros (aproximadamente 175 millones de ddlares) a la extincion del mismo. Asumiendo que Arcelor
pagara dicha cantidad a Severstal, la Informacién Financiera Condensada Combinada Pro Forma No
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Auditada materializa el pago de la misma mediante una reducciéon del efectivo y un incremento
correspondiente del fondo de comercio de 175 millones de ddlares.

2. Precio de adquisicién de ISG

En relacion con la adquisicion, los antiguos accionistas de ISG recibieron un total de
aproximadamente 2.100 millones de ddlares en efectivo y 60.891.883 acciones ordinarias de clase A
de Mittal Steel, con un valor de 28 ddlares por accion, € precio publicado de dichas acciones en la
Bolsa de Nueva York a cierre del 15 de abril de 2005, para un total de aproximadamente 3.800
millones de délares (3.200 millones netos del efectivo adquirido). El precio total de la adquisicion se
resume a continuacion.

Asignacion previa  Asignacion final del

del precio de precio de
adquisicion * adquisicion
(en millones de (en millones de
dolares) délares)

Efectivo pagado alos accionistas 2.072 2.072
Comisiones bancarias y otros costes de transaccion 52 56
Efectivo adquirido (600) (600)
Efectivo pagado, neto 1524 1.528
Valor delas acciones de Mittal Steel emitidas 1.705 1.705
Precio total de adquisicién, neto del efectivo adquirido 3.229 3.233

* Seglin lo reflgjado en lainformacion financiera histérica de Mittal Steel de acuerdo con las IFRS.
3. Asignacion del precio de adquisicién de ISG

La adquisicion se ha contabilizado como asociacion empresarial por adquisiciéon. Segin e método
contable del valor de adquisicion, los activos adquiridos y el pasivo asumido se registran en la fecha
de laadquisicién, a sus valores de mercado respectivos.

La tabla siguiente presenta las cantidades registradas en los activos netos como consecuencia de la
adquisicion:

Asignacion Asignacion Ajuste apro
previadel precio  final del precio formas
deadquisicion * de adquisicion

(en millones) (en millones) (en millones)
Activos:
Activos circulantes $3.024 $3.024 $
Bienes de uso 4.066 4.012 (54)
Otros activos no circulantes 598 495 (103)
Pasivo :
Pasivo circulante 1.613 1.590 (23)
Deuday obligaciones de arrendamiento de 844 -
capital 844
Otros pasivos alargo plazo 1.560 1613 53
Impuestos diferidos 165 104 (61)
Activos netos adquiridos $3.506 $3.380 $(126)
* Segun lo reflgjado en lainformacion financiera historica de Mittal Steel de acuerdo con las
IFRS.

39



Laasignacion previa del precio de adquisicion, que se registré en los estados financieros histéricos de
2005 de acuerdo con las IFRS, se ha hecho de acuerdo con el valor de mercado de los activos
adquiridos y e pasivo asumido, lo que tiene como resultado el reconocimiento de 277 millones de
ddlares de fondo de comercio negativo, que se ha registrado como componente de otros ingresos -
netos. Los activos inmateriales constan de 4 millones de ddlares asignados a patentes y de 499
millones de ddlares asignados a contratos favorables de suministro y ventas que se amortizan durante
un periodo de vigencia de los contratos asociados de entre uno y seis afios. El pasivo inmaterial consta
de 1.060 millones de ddlares asignados a contratos desfavorables de suministro y ventas que se
amortizan durante un periodo de vigencia de |os contratos asociados de entre uno y quince afios. Estos
valores se asignaron en funcién del valor de mercado de los contratos en la fecha de formalizacion de
la adquisicion de ISG, el 15 de abril de 2005, y no en la fecha de adquisicion considerada para esta
presentacion de informacién financiera pro forma, que es el 1 de enero de 2005. Mittal Steel
reconocié 139 millones de délares de ingresos durante € periodo del 15 de abril de 2005 a 31 de
diciembre de 2005 relativos a la amortizacién neta de dichos inmateriales.

Con posterioridad a la emisidn de los estados financieros consolidados de Mittal Steel de 2005 y los
datos financieros consolidados condensados no auditados al 31 de marzo de 2006, se finaliz6 la
contabilidad del precio de adquisicion de ISG, lo que tuvo como consecuencia unas diferencias con
respecto a las estimaciones previas registradas en los estados financieros de 2005. Los activos netos
disminuyeron en 126 millones de délares y la contraprestacion del precio de adquisicién aumentd en 4
millones de ddlares, 1o que tuvo como consecuencia una disminucion del fondo de comercio negativo
de 130 millones de ddlares, hasta 147 millones de délares. El valor de los inmateriales adquiridos
disminuyd en 124 millones de dolares, hasta los 375 millones de ddlares y €l valor de mercado
asignado a los contratos desfavorables de suministro aumentd en 35 millones de délares, hasta los
1.095 millones de dolares.

4. Precio de adquisicion previo de Arcelor

Mittal Steel propone la adquisicion de todas las acciones en circulacién de Arcelor a cambio de
acciones ordinarias de clase A de Mittal Steel y de efectivo. El nimero de acciones ordinarias de clase
A de Mittal Steel se basa en determinadas asunciones acerca del valor de las acciones ordinarias de
clase A de Mittal Steel y de las acciones ordinarias de Arcelor. En virtud de las condiciones de la
Oferta, los accionistas de Arcelor recibirdn 13 acciones de Mittal Steel y 150,60 euros por cada 12
acciones de Arcelor. Ademas, Mittal Steel estara obligada a hacer una oferta por las participaciones
minoritarias de las dos filiales brasilefias de Arcelor (Acesitay Arcelor Brazil) tras su adquisicion del
control de Arcelor. La Informacion Financiera Condensada Combinada Pro Forma No Auditada
asume que Mittal Steel ofrecera a los accionistas minoritarios de Acesitay Arcelor Brazil la misma
combinacion de acciones de Mittal Steel (aproximadamente el 69%) y de efectivo (aproximadamente
el 31%) en la Ofertay que las participaciones minoritarias estan val oradas aproximadamente en 2.800
millones de délares (aproximadamente 3.500 millones de dolares), o que tiene como resultado la
emision de 74 millones de acciones ordinarias de clase A de Mittal Stedl y e pago de 900 millones de
ddélares (aproximadamente 1.100 millones de ddlares) en efectivo. Estas cantidades se basan a su vez
en una serie de asunciones a respecto de, entre otras cosas, la participacion de Arcelor en acciones de
dichas sociedades, la metodologia de valoracion y €l precio de mercado de referencia de sus acciones.
Véase el Apartado V.A.3.9 del Folleto de OPA.

La cantidad méxima en efectivo que debera pagar Mittal Steel serd de aproximadamente 9.300
millones de euros (aproximadamente 11.700 millones de délares) y la cantidad méxima de acciones
de Mittal Stedl que se emitirdn serd de aproximadamente 797 millones, asumiendo que se ofrezcan
todas las acciones en circulacion de Arcelor como consecuencia de la conversion de las Obligaciones
Convertibles de Arcelor, que se conviertan todas las opciones sobre acciones de Arcelor y de Usinor,
gue se ofrezcan las acciones subyacentes y que se compren todas las participaciones minoritarias en
Acesitay Arcelor Brazil, basandose en las asunciones antes expuestas. A efectos de esta Informacion
Financiera Condensada Combinada Pro Forma, se asume que los titulares de Obligaciones
Convertibles de Arcelor convertiran directamente sus obligaciones en acciones ordinarias de clase A.
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Por otra parte, no se asume ninguna oferta de las acciones en cartera de Arcelor. Como consecuencia
de €elo, se emitiran 793 millones de acciones ordinarias de clase A de Mittal Steel. A efectos de esta
Informacion Financiera Condensada Combinada Pro Forma, e precio por accidn utilizado para
calcular el valor de las acciones ordinarias de clase A de Mittal Steel es de 32,17 dolares, € precio de
cierre en el Ultimo dia de cotizacion anterior a anuncio publico de la Oferta revisada.

El precio total estimado de laadquisicion es el siguiente:

(en millones)
Valor previo estimado de las acciones emitidas de Mittal Steel $25.552
Comisiones bancarias estimadas y otros costes de |a transaccion 100
Efectivo pagado atitulares de valores 11.653
Precio total de adquisicion T §3B215

Las IFRS exigen €l uso del precio publicado de las acciones ordinarias de clase A de Mittal Steel en la
fecha del intercambio y, en consecuencia, € precio de adquisicion puede diferir del resultado de
aplicar € precio publicado de 32,17 ddlares a 23 de junio de 2006, € Ultimo dia de cotizacién
anterior al anuncio de la Ofertarevisada. Si el precio publicado de las acciones ordinarias de clase A
de Mittal Steel en lafecha de la adquisicion fuera 3 euros mayor o menor que €l precio de referencia
del 23 de junio de 2006 asumido actualmente, el precio total de adquisicidn seria de 39.655 millones
de ddlaresy de 34.895 millones de ddlares, respectivamente.

5. Asignacion previa del precio de adquisicion de Arcelor

La Informacién Financiera Condensada Combinada Pro Forma No Auditada se ha elaborado
basandose en las asunciones que se describen en estas notas, incluidas las relativas a calculo del
precio de adquisicion. Dado que Mittal Steel no tiene acceso a los libros y registros de Arcelor, la
asignacion del precio de adquisicién no cumple con los parrafos del 51 al 55 de la IFRS 3. Para la
asignacion del precio total de adquisicion, se asume por lo tanto que e exceso del precio de
adquisicién sobre €l valor histérico en libros de los activos netos de Arcelor al 31 de diciembre de
2005 es fondo de comercio. La asignacion real puede diferir sustancialmente de esta asuncion una vez
que se completen las valoraciones y otros procedimientos. Durante el proceso de asignacion real,
Mittal Steel esperaidentificar |os siguientes activos inmateriales:

e patentes,
e relaciones con clientes/ listas de clientes; y
e contratosalargo plazo favorablesy desfavorables.

Mittal Steel espera, en e momento en que se complete la adquisicidn o poco después, contratar a un
tercero independiente para que ayude a la Compafiia en el desarrollo de una asignacion definitiva del
precio de adquisicion. Dicha asignacion puede ser sustancial mente distinta de la evaluacion previa.

Ademés de la recepcion de la valoracidn definitiva, €l impacto de las actividades continuas de
integracion, el calendario de formalizacion de la adquisicion y otros cambios en los activos materiales
e inmateriales de Arcelor que se produzcan antes de la formalizacion de la adquisicién podrian
originar diferencias sustanciales entre los resultados reales y los resultados pro forma de la
informacion presentada.

6. Ajustes pro forma
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A. Mittal Steel formalizd unos acuerdos €l 30 de enero de 2006 (modificado posteriormente) y €l
23 de mayo de 2006 con algunas instituciones financieras, acerca de unas lineas de crédito
por un valor total de 7.800 millones de euros (aproximadamente 10.000 millones de ddlares).
Estas lineas de crédito, junto con la capacidad de endeudamiento disponible en virtud de otras
lineas de crédito existentes, se utilizardn paraliquidar en efectivo 11.7000 millones de dolares
de la contraprestacién de la adquisicion de Arcelor y para €l pago en efectivo asumido en la
compra total de las participaciones minoritarias en Acesita 'y Arcelor Brazil. El efectivo se
reduce por unos costes estimados de la transaccion de 100 millones de délares y una cuota de
ruptura de 175 millones de ddlares, que se asume que pagara Arcelor en e momento de la
extincidn de latransaccién entre Arcelor y Severstal.

B. Reflga el exceso estimado del precio de adquisicion sobre los activos netos histéricos de
Arcelor. Dado que €l valor de mercado de los activos adquiridos y del pasivo asumido no se
ha determinado aln, el exceso del precio de adquisicion sobre los activos netos histéricos de
Arcelor a 31 de diciembre de 2005, de 16.563 dolares, se ha asignado al fondo de comercio.

Si € resultado de la determinacién del valor justo de mercado de los activos netos adquiridos
indica que € exceso del precio de adquisicion sobre los activos netos histéricos de Arcelor
deberia haberse asignado a bienes de uso adquiridos que, segin se revela en los estados
financieros de Arcelor, tienen una vida Util estimada de entre 5y 25 afios, y asumiendo que €l
exceso, asignado actualmente al fondo de comercio, se asigne a bienes de uso con una vida
atil restante media ponderada de 10 a 25 afios, |a depreciacion pro forma de 2005 habria sido
de 1.656 millones de ddlares, hasta 595 millones de ddlares mas, y los ingresos netos habrian
sido de 1.325 millones de ddlares, hasta 530 millones menos. El intervalo de 10-25 afios en
lugar de 5-25 afios se ha usado como base del andlisis sensible anterior debido a la asuncion
de Mittal Steel, basada en la publicacion por parte de Arcelor de la asignacién relativa de
Arcelor de los periodos de depreciacion a sus activos (es decir, que sblo un pequefio
porcentaje es de una naturaleza tal que se habria depreciado durante 5 afios y que el grueso de
los activos se depreciarian alo largo de entre 10y 25 afios).

C. Representa el efecto neto de la emisidon de 793 millones de acciones de Acciones ordinarias
de clase A de Mittal Steel como parte de la contraprestacion del precio de adquisicion, €l
efecto neto de los gjustes pro forma y la eliminaciéon del patrimonio neto de Arcelor. Esta
cantidad de acciones tiene en cuenta la oferta que Mittal Steel estara obligada a hacer por las
participaciones minoritarias de las dos filiales brasilefias de Arcelor (Acesitay Arcelor Brazil)
tras su adquisicion del control de Arcelor. Lalnformacion Financiera Condensada Combinada
Pro Forma No Auditada asume que Mittal Steel ofrecera a los accionistas minoritarios de
Acesita y de Arcedor Brazil la misma combinacién de acciones de Mittal Steel
(aproximadamente el 69%) y de efectivo (aproximadamente el 31%) en la Oferta'y que las
participaciones minoritarias estan valoradas aproximadamente en 2.800 millones de euros
(aproximadamente 3.500 millones de ddlares), 1o que tiene como resultado la emision de 74
millones de acciones ordinarias de clase A de Mittal Steel y el pago de 900 millones de euros
(aproximadamente 1.100 millones de dolares) en efectivo. Estas cantidades se basan a su vez
en una serie de asunciones al respecto de, entre otras cosas, la participacion de Arcelor en
acciones de dichas sociedades, la metodologia de valoracion y el precio de mercado de
referencia de sus acciones. Véase el Apartado V.A.3.9 del Folleto de OPA. Ademés, Mitta
Steel, en ausencia de un desglose detallado de las participaciones minoritarias de Arcelor en
su informe anual de 2005, ha asumido que el valor histérico en libros de la participacion
minoritaria estd asignado integramente a la participacion minoritaria en Acesitay en Arcelor
Brazil y que la mayoria de los ingresos por participaciones minoritarias esta relacionada con
dichas filiales brasilefias.

(en millones)
Valor previo estimado de |as acciones emitidas de Mittal Steel $25.552
Valor histérico en libros de los activos netos de Arcelor a 31 de diciembre de 2005 (17.898)
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Efecto pro formaen el patrimonio neto de la adquisicion de Arcelor 7.624

Ajuste definitivo de la asignacion del precio de adquisicion de 1SG (126)
Efecto total pro forma sobre el capital atribuible alos accionistas de la matriz T 7498
Valor histérico en libros de |as participaciones minoritarias en Acesitay Arcelor Brazil (2.989)
Efecto total en el capital total T $4509

D. Representa la disminucion neta de otros gastos sanitarios posjubilacién de 2 millones de
ddlares resultante principalmente de la eliminacion de costes de servicios anteriores no
reconocidos en lafecha de adquisicion.

E. Representa la amortizacion de contratos favorables y desfavorables. Los estados financieros
consolidados de Mittal Steel en el gercicio concluido e 31 de diciembre de 2005 reflejaban
139 millones de ddlares de ingresos relativos a la amortizacion neta de dichos inmateriales. Se
han hecho los siguientes gjustes pro forma por la amortizacion neta del gercicio concluido €
31 de diciembre de 2005. Dichos ajustes se basan en las siguientes asunciones:

o La amortizacion seguira las mismas pautas que la amortizacion real reflejada en los
estados financieros consolidados auditados de Mittal Steel en € periodo del 15 de
abril de 2005 & 31 de diciembre de 2005.

) Los contratos que se reflgjan actualmente en la asignacion del precio de adquisicion
pueden haberse designado como tal a 1 de enero de 2005. Esta asuncién ignora €l
impacto de laciclicalidad del sector del acero durante 2004 y 2005 y su impacto en la
valoracion de dichos contratos.

o En e gercicio concluido € 31 de diciembre de 2005, € gjuste incremental pro forma
es de 57 millones de ddlares, puesto que en los estados financieros consolidados
auditados de Mittal Steel del gjercicio concluido el 31 de diciembre de 2005 se
reflegjan 139 millones de ddlares.

F. Reflgia el incremento en el gasto por depreciacion de 19 millones de dolares resultante del
aumento de los bienes de uso depreciados de forma lineal durante un periodo medio de 22
anos. Este incremento en la depreciacion se compensd en parte por € cambio en las vidas
medias de los utilizados por Mittal Steel. Antes de la adquisicion, lavida media de los bienes
de uso de I SG era de diez afios.

G. Representala eliminacion de 23 millones de délares por €l incremento del valor del gasto en
opciones sobre acciones y la aceleracion de las concesiones, producida como consecuencia de
la adquisicién y reconocida previamente por 1SG durante el periodo. Las opciones sobre
acciones de | SG fueron canceladas en lafecha de la adquisicion.

H. Representa la eliminacion de 45 millones de dolares de costes atribuibles directamente a la
adquisicion que se imputaron a resultados durante e periodo. Los costes constan
principalmente de honorarios de abogados y otros honorarios profesionales pagados para
completar la transaccion y pagos por despido efectuados a antiguos €jecutivos de |SG como
consecuencia de la adquisicion. Asumiendo que la adquisicion hubiera tenido lugar € 1 de
enero de 2005, estos costes no se habrian gastado en 2005.

I. Representa € gasto incremental por intereses de 20 millones de délares resultante de los
1.700 millones de dolares de empréstitos adicionales desembolsados para completar la
adquisicion. Los intereses se calculan en funcién de un tipo LIBOR a seis meses méas 60
puntos base y una comision de mantenimiento de linea de crédito. Mittal Steel ha asumido un
tipo deinterés del 3,941% en € gjercicio concluido el 31 de diciembre de 2005.



J.  Representalaeliminacion de 3 millones de dolares de gastos relativos a la anulacion de deuda
diferida restante en la linea de crédito anterior de |SG que se extinguié como consecuencia de
la adquisicion. Asumiendo que la adquisicion hubiera tenido lugar € 1 de enero de 2005,
estos costes no se habrian gastado en 2005.

K. Asume un tipo impositivo efectivo del 39%.

L. Representa el gasto incremental por intereses resultante de los empréstitos tratados en €l
punto A anterior. Los intereses se calculan al EURIBOR més un margen. El tipo de interés se
ha estimado en el 3,8875%, o 453 millones de ddlares anuales Un cambio del 0,5% o 50
puntos base en €l tipo de interés aumentaria o disminuiria los ingresos netos en 58 millones de
ddlares, antes de impuestos.

M. Asume un tipo impositivo efectivo del 20%.

N. Supeditado ala confirmacion de la formalizacion de la Oferta por Arcelor, Mittal Steel se ha
comprometido a vender las acciones de Dofasco adquiridas durante 2006 a ThyssenKrupp por
una contraprestacion de 68 dolares canadienses por accion. En e Memorandum of
understanding con fecha de 25 de junio de 2006, Mittal Steel y Arcelor acordaron que la
venta propuesta de Dofasco seria decidida por el Consgjo de Administracién de Arcelor tras
la formalizacion de la Oferta. Puesto que la adquisicién de Dofasco por parte de Arcelor no
esta reflgjada en los estados financieros de Arcelor al 31 de diciembre de 2005 y del gjercicio
finalizado en dicha fecha, y Mittal Steel no tiene a su disposicion estados financieros de
Dofasco elaborados de acuerdo con las IFRS, los efectos de la engjenacidn de Dofasco no se
han reflgjado en la Informacion Financiera Condensada Combinada Pro Forma No Auditada
Si e acuerdo con ThyssenKrupp no se consumay Mittal Steel no vende Dofasco por algin
motivo, incluida la oposicion del Consgo de Administracion de Arcelor, Mittal Steel ha
acordado con el Departamento de Justicia de EE. UU. que, si asi 1o imponen las autoridades
pertinentes, cualquier problema relacionado con las leyes de defensa de la competencia que
surja en Estados Unidos como consecuencia de |as operaciones existentes de Mittal Steel en
Norteamérica puede resolverse de forma satisfactoria mediante la engjenacién de un activo
aternativo de Mittal Steel. Mittal Steel espera en la actualidad que el estudio de dichos
problemas por parte de las autoridades pertinentes se complete antes de que finalice el
periodo de la Oferta. Mittal Steel también prevé que cualquier engjenacion necesaria de dicho
activo alternativo no sera sustancial y no tendra un efecto negativo sustancial en las ventas ni
en las operaciones de Mittal Steel, en particular araiz de la retencion relacionada de Dofasco.
En consecuencia, el efecto de la engjenacién de dicho activo alternativo no se hareflejado en
la Informacién Financiera Condensada Combinada Pro Forma No Auditada.

O. Supeditado ala confirmacion de la formalizacién de su oferta por Arcelor, Mittal Steel tiene
previsto adoptar una politica de dividendos segin la cual distribuird el 30% de los ingresos
netos combinados anuales del grupo. Si dicha politica estuviera en vigor a 1 de enero de
2005, el dividendo pro forma por accion de Mittal Steel y Arcelor combinadas habria sido de
1,70 ddlares de forma basicay diluida

P. Ajustes resultantes del precio definitivo de adquisicion de 1SG. Véanse las notas 2 y 3 para
una explicacién més detallada.

Q. Ajustes que reflgjan la oferta de amortizacion de la Linea de Crédito 2005 (2.800 millones de
euros pendientes al 31 de diciembre de 2005) y la carta de crédito de 800 millones de délares
(0 ddlares pendientes a 31 de diciembre de 2005), que se exigirian en virtud de sus términos
en caso de que la familia Mittal ostentara menos del 50% de las acciones con derecho a voto
de Mittal Stedl tras la formalizacién de la Oferta. Mittal Steel no espera que para entonces y
en tales circunstancias haya un gran nimero de sus prestamistas que aceptara dicha oferta de
amortizacién. No obstante, en caso de que agunos prestamistas aceptaran la oferta de
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amortizacién, la Sociedad buscaria una refinanciacién de cantidades similares y en
condiciones similares.

Al Consejo de Administracion de

Mittal Steel Company N.V.

Hofplein 20

3032 AC Rotterdam

Fecha De Referencia

4 dejulio de 2006 E.R. Termaten OML/3100115525/0p9992f

Informe de confirmacion de |os auditores de |a informacion financiera proforma
Introduccion

De acuerdo con las instrucciones recibidas de ustedes, informamos sobre el balance y la cuenta de
resultados abreviados no auditados que se adjuntan (la "informacién financiera combinada abreviada
proforma no auditada") del gjercicio 2005, a 31 de diciembre, de Mittal Steel Company N.V. y filides
(la “Sociedad”). La informacién financiera combinada abreviada proforma no auditada ha sido
confeccionada Unicamente con fines ilustrativos, a fin de dar una informacién aproximada de los
efectos estimados de la adquisicién de International Steel Group Inc. y filiales y de Arcelor SA. y
filiales (“Arcelor”) como si dichas adquisiciones hubieran tenido lugar € 1 de enero de 2005. Dada
su naturaleza, la informacion financiera combinada abreviada proforma no auditada de 2005, a 31 de
diciembre, hace referencia a una situacién hipotética y, por tanto, no representa el resultado actual de
la Sociedad.

Corresponde a los administradores de la Sociedad confeccionar la informacién financiera combinada
abreviada proforma no auditada de acuerdo con los requisitos establecidos por el Reglamento 2004-
809 de la Unidén Europea. A nosotros nos corresponde proporcionar la conclusion requerida por el
Anexo Il, punto 7 del Reglamento 2004-809 de la Unién Europea. No estamos obligados a expresar
ninguna otra conclusion sobre la informacion financiera combinada abreviada proforma no auditada
ni sobre ninguno de |os elementos que laintegran.

Base de nuestra opinion

Para dar nuestra opinion hemos aplicado nuestros procedi mientos que son conformes con la normade
los Paises Bajos "Servicios de confirmacién distintos de auditorias o revisiones de informacion
financiera histérica'. Nuestros procedimientos, que no contemplan € examen independiente de
ninguna informacion financiera subyacente, han consistido basicamente en la comparacion de la
informacion financiera no ajustada con documentos de origen, el examen de los documentos
acreditativos de los gjustes y la consulta con los administradores de la Sociedad.

Nuestros procedimientos para determinar si las politicas contables de Arcelor son conformes con las
politicas contables de la Sociedad se han limitado a la lectura de los estados financieros consolidados
de Arcelor correspondientes al gjercicio 2005, a 31 de diciembre.

Hemos planificado y aplicado nuestros procedimientos para obtener la informacién y las
explicaciones que consideramos necesarias para poder dar una opinion fundada sobre la correcta
confeccién de lainformacion financiera combinada abreviada proforma no auditada de acuerdo con la
base declarada. Creemos que nuestros procedimientos ofrecen una base razonable para nuestra
conclusion.
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Conclusion

En nuestra opinion:

a) La informacion financiera combinada abreviada proforma no auditada ha sido confeccionada
correctamente de acuerdo con la base declarada.

b) Labase utilizada para su confeccion es conforme con las politicas contables de la Sociedad, las

cuales son a su vez conformes con las Normas Internacionales de Informacion Financiera (IFRS)
propuestas por la Unién Europea.

Deloitte Accountants, B.V.

E.R. Termaten
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31 de mayo de 2006

Comision Nacional del Mercado de Valores
Paseo de la Castellana, 19
28046 Barcelona

Re:  Mittal Steel Company N.V. Mejora de la oferta piblica de adquisicion sobre los
valores de Arcelor S.A.

Adjunto remitimos el CD ROM que contiene el suplemento al folleto explicativo y el modelo de
anuncio de la mejora de la oferta publica de adquisicion formulada por Mittal Steel Company
N.V. (Mittal Steel) sobre la totalidad de las acciones y obligaciones convertibles de Arcelor S.A.
(Arcelor), asi como traduccién al castellano a efectos informativos del suplemento al folleto de
emisién relativo a la oferta de acciones ordinarias de Clase A de Mittal Steel en canje por las
acciones y obligaciones convertibles de Arcelor y la admisién a cotizacién de las acciones
ordinarias de Clase A de Mittal Steel en las Bolsas Euronext Amsterdam, Euronext Brussels,
Euronext Paris, la bolsa de valores de Luxemburgo y las bolsas de Valores espafiolas, aprobado
por la Autoridad Holandesa de los Mercados Financieros en fecha 31 de mayo de 2006.

El contenido del suplemento al folleto explicativo y del anuncio asi como del suplemento al
folleto de emision que figuran en este CD ROM es idéntico al de las Gltimas versiones de los
mismos presentadas por escrito ante la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Asimismo, se autoriza a la Comisién Nacional del Mercado de Valores a difundir los
mencionados documentos por via telematica.

Mittal Steel Company N.V.
P.o.




MEJORA DE LA OFERTA
SUPLEMENTO AL FOLLETO DE OPA

OFERTA PUBLICA DE ADQUISICION CON CONTRAPRESTACION MIXTA EN EFECTIVO Y ACCIONES
SOBRE LOS VALORES DH

ARCELOR S.A.
(SOCIEDAD ANONIMA CON DOMICILIO SOCIAL EN LUXEMBURGO)

_POR

MITTAL STEEL COMPANY N.V.
(SOCIEDAD ANONIMA CON DOMICILIO SOCIAL EN ROTTERDAM, PAISES BAJOS)

asesorada por

SOCIETE GENERALE

Corporate & Investment Bankin

e | \%‘:

Fl documento de la oferta consiste en los siguientes documentos, que, conjuntamente, contienen toda la
informacién significativa relativa a la Oferta Europea (todo ello denominado, en adelante, ¢l “Documento de la
Oferta”). Se insta a los inversores a leer atentamente la totalidad de los mismos:

(i) £l folleto informativo, aprobado en Espafia por la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV)
en fecha 22 de mayo de 2006, y que con las especificicaciones propias para cada jurisdiccidn y en sus
idiomas fue igualmente aprobado el 16 de mayo de 2006 en Bélgica por la Commission Bancaire,
Financicre et des Assurances de Bélgica (CBFA), en Francia por la Autorité des marchés financiers
{AMF) y en Luxemburgo por la Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF);

(i) El presente suplemento al folleto antes citado (el “Suplemento al Folleto de OPA™ y junto al folleto
antes mencionado el “Folleto de OPA”), aprobado por la CNMV el 31 de mayo de 2006. Sendas
versiones especificas del Suplemento al Folleto de OPA con las especificaciones propias para cada
jurisdiccion en inglés o en sus idiomas respectivos han sido igualmente aprobadas por la CBFA, la
AMF y Ia CSSF en la misma fecha. A los efectos oportunos, el folleto informativo referido en el punto
(i) anterior junto con el presente Suplemento al Folleto de OPA conforman el Folleto de OPA.

(i) Bl folleto de emisién relativo a la oferta de acciones ordinarias de Clase A de Mittal Steel en canje por
las acciones y obligaciones convertibles de Arcelor vy la admisidn a cotizacion de las acciones
ordinarias de Clase A de Mittal Steel en las Bolsas de Valores Espafolas, Euronext Amsterdam,
Euronext Brussels, Euronext Paris y en la Bolsa de Luxemburgo, aprobado por la Autoridad Holandesa
de los Mercados Financieros (Autoriteit Financiéle Markten, la “AFM”) en fecha 16 de mayo de 2006 y
¢l suplemento al referido folleto de emisién que fue aprobado por la AFM ¢l 31 de mayo de 2006 (el
folleto de emision, el referido suplemento y cualquier otro suplemento posterior al folleto de emision
seran denominados, conjuntamente, como el “Folleto de Emision™). Las citadas aprobaciones de la
AFM, junto con una copia del Folleto de Emisién aprobado y una copia del suplemento del mismo
también aprobado, fueron notificadas por la AFM el 16 de mayo de 2006, asi como el 31 de 2006,
respectivamente, de acuerdo con el procedimiento de pasaporte comunitario previsto en la Directiva de
la Unién Europea sobre el folleto que debe publicarse en caso de oferta piblica o admision a cotizacion
de valores a la CNMYV, a la CSSF, a la AMF y a la CBFA (que lo incorporaron en Sus respectivos
registros).

Se pueden obtener copias del Documento de la Oferta, sin cargo alguno, en la CNMYV, las Bolsas de Valores
Espafiolas, Caja Madrid Bolsa, en el domicilio social y sitio web de Mittal Steel (www.mittalsteel.com), asi
como en la sede social de Arcelor Espafia, S.A. (calle Albacete, 9, 28029, Madrid).




Restricciones de la Oferta

La presente oferta ptblica de adquisicion se dirige a todos los titulares de acciones y Obligaciones
Convertibles de Arcelor S.A. (en adelante, “Arcelor”) en Espafia, Bélgica, Francia y Luxemburgo.

Adicionalmente, los titulares de acciones y obligaciones convertibles de Arcelor que se encuentren
fuera de Espafia, Bélgica, Francia y Luxemburgo (con la excepcién de Japdn y los Palses Bajos, en
cuyas jurisdicciones no se formula la Oferta seglin se describe mas adelante) podran participar en la
Oferta Buropea siempre que asi resulte permitido de conformidad con las leyes y reglamentaciones de
la jurisdiccidn en la que se encuentren.

Segin se describe mas adelante, la Oferta se dirige separadamenté a los titulares de acciones y
Obligaciones Convertibles de Arcelor que se encuentren en los Estados Unidos de América, asi como
a los titulares de acciones depositarias americanas (“ADS”) de Arcelor en todo el mundo.

No se ha presentado documento de oferta alguno ante las autoridades de ninguna jurisdiccion distinta
a las de Espafia, Bélgica, Francia, Luxemburgo y los Estados Unidos de América. La distribucion del
Documento de la Oferta o de parte del mismo, inciuyendo el Folleto de OPA, el presente Suplemento
al Folieto de OPA y cualquier otro suplemento al mismo, la realizacion de la Oferta Europea, la
aceptacién de la Oferta Furopea y la entrega de las Nuevas Acciones de Mittal Steel (conceptos todos
ellos que se definen en el Apartado V.D.1.1 del Folleto de OPA) pueden venir sujetas, en ciertas
jurisdicciones, a determinadas reglamentaciones o restricciones. La Oferta Europea no se dirige a
personas o entidades que, directa o indirectamente, se encuentren sujetas a tales restricciones, y no
podra ser objeto de aceptacién en modo alguno en una jurisdiccion donde la Oferta se encuentre sujeta
a las mismas. Se recomienda encarecidamenic a las personas o entidades que dispongan del
Documento de la Oferta, o de parte del mismo, incluido €] Folieto de OPA, el presente Suplemento al
Folleto de OPA vy cualquier otro suplemento al mismo, que se informen acerca de cualesquiera
restricciones que puedan resultar de aplicacion en su jurisdiccién y que se atengan a ellas. Mittal Steel
no se responsabilizard de ningin incumplimiento de tales restricciones por parte de las personas o
entidades citadas.

El Documento de la Oferta v los demas documentos relativos a la Oferta, incluyendo el Folleto de
OPA vy el presente Suplemento al Folieto de OPA, no constituyen una oferta de venta ni una solicitud
u oferta de compra de valores en cualquier Estado distinto a Espafia.

La distribucién del Documento de la Oferta o de parte del mismo, incluido el Folleto de OPA, el
presente Suplemento al Folleto de OPA 'y cualquier otro suplemento al mismo, asf como la Oferta en
sf misma, queda sujeta a restricciones especificas, inter alia, en los Estados que seguidamente se
sefialan, de conformidad con la legislacion aplicable:

() Canada

La Oferta no se dirige a personas o a entidades que residan en Canad4 o en cualquiera de sus
territorios, o que, directa o indirectamente, queden sujetas a las leyes canadienses sobre valores, y no
podré ser aceptada de forma alguna por dichas personas y entidades. Las Nuevas Acciones de Mittal
Steel no podran ofrecerse o venderse, directa o indirectamente, y ninguna parte del presente
Documento de la Oferta, del resto de documentos relacionados con la Oferta, incluido el Folleto de
OPA, el presente Suplemento al Folleto de OPA y cualquier otro suplemento al mismo, o de
cualesquiera otros documentos relacionados con los mismos, podran distribuirse o publicarse en
Canada, salvo que se cumpliera con todas las leyes y reglamentaciones aplicables. Las personas que
dispongan del Documento de la Oferta, asi como de cualesquiera otros documentos relacionados con
la Oferta, incluido ¢l Folleto de OPA, el presente Suplemento al Folleto de OPA y cualquier otro
suplemento al mismo, 0 que sean titulares de Nuevas Acciones de Mittal Steel, deberin informarse al
respecto de dichas restricciones y cumplir con ellas en todo caso. Sin {imitacion alguna, el Documento



de la Oferta, incluido el Folleto de OPA, el presente Suplemento al Folleto de OPA 'y cualquier otro
suplemento al mismo, no podrd suministrarse al pliblico en Canadd. Todo incumplinnento de las
presentes restricciones podria suponer una violacién de las leyes sobre valores de Canada o de la
normativa aniloga de otras jurisdicciones.

El Documento de la Oferta y los demas documentos relacionados con la misma, incluido el Folleto de
OPA, el presente Suplemento al Folleto de OPA y cualquier otro suplemento al mismo, no se
configuran como un anuncio o una oferta ptiblica de las Nuevas Acciones de Mittal Steel en Canada, y
en ningin caso deberdn interpretarse como tales. El Folleto de OPA 'y el resto de documentos
relacionados con la Oferta, incluido ¢l Folleto de OPA, el presente Suplemento al Folleto de OPA y
cualquier otro suplemento al mismo, asi como las caracteristicas de los valores descritos en el
presente, no han sido revisados ni aprobados por ninguna comisién con competencia en materia de
valores o autoridad similar en Canadé, y toda aseveracion en contrario seria considerada como una
infraccion penal o administrativa.

(b) Japén

Las Nuevas Acciones de Mittal Steel no se han registrado ni se regisirardn de conformidad con lo
establecido en la Ley de Valores y Bolsas de Japon, incluyendo sus modificaciones, La Oferta publica
de las Nuevas Acciones de Mittal Steel no se extiende o dirige, directa o indirectamente, a ninguna
Persona de Japn, ni siquiera a favor o beneficio de ninguna Persona de Japén. A efectos del presente
parrafo, por ‘Persona de Japon® se entendera cualquier persona fisica o juridica que resida en Japén,
incluidas las sociedades y demés entidades constituidas segin las leyes de Japdn.

(¢c) Paises Bajos
La Oferta no se formula en los Paises Bajos.
(d) Reino Unido

En cuanto al Reino Unido de Gran Bretafia, el Documento de la Oferta o cualquier parte del mismo,
incluido ¢l Folleto de OPA, el presente Suplemento al Folleto de OPA 'y cualquier otro suplemento al
mismo, sélo se distribuirdn y por lo tanto la Oferta sdlo se dirigird a (i) personas que s¢ encuentre
ubicadas fuera de Reino Unido o (i) a profesionales de la inversién que puedan subsumirse en el
articulo 19(5) de la Ley de Mercados y Servicios Financieros de 2000 (Promocion Financiera)
(Financial Services and Markets Act 2000, Financial Promotion), segin la Orden de 2005 (en
adelante, 1a “Orden”) o (i1} entidades con alto nivel de recursos propios, y otras personas a quienes les
sea comunicada de forma legal, siempre que puedan subsumirse bajo el articulo 49(2)(a) a (d) de la
Orden (dichas personas serdn denominadas con caricter general como ‘Personas Relevantes’ a estos
efectos). Las Nuevas Acciones de Mittal Steel solo estaran disponibles para las Personas Relevantes.
Cualquier persona que no sca Persona Relevante no deberia acceder al Documento de la Oferta, al
Folleto de OPA, al presente Suplemento al Folleto de OPA y a cualquier otro suplemento al mismo, ni
a ninguno de sus contenidos.

(e) Estados Unidos de América

La Oferta Furopea a la que sc refiere el Folleto de OPA no se realiza en los Estados Unidos de
América ni se extiende a sus residentes. De forma concurrente con la Oferta Europea a la que refiere
el TFolleto de OPA, Mittal Steel formular, bajo los mismos términos ¥ condiciones que la Oferta
Europea {salvo por su fecha de inicio y la duracién de su perfodo de aceptacion), una oferta sobre (i)
todas las acciones y Obligaciones Convertibles de Arcelor propiedad de tenedores residentes en los
Estados Unidos de América, al ampare de la Norma 14d-1(d) (Rule 14d-1(d)) de la U8 Securities
Exchange Act de 1934 (modificada), asi como sobre (ii) todas las Acciones Depositarias Americanas
(American Depositary Shares, ADS) de Arcelor, con independencia de la residencia de su titular (todo
lo anterior, conjuntamente, la “Oferta Americana”). La Oferta Americana se realizara de acuerdo con



un folleto (prospectus) comprensivo de una declaracion de registro segin el Formulario F-4 (Form F-
4), registrado en la Comisién de Valores y Bolsa de Estados Unidos (Security and Exchange
Commission, SEC) de conformidad con la U.S. Securities Act de 1933 (modificada). Los tenedores de
valores de Arcelor residentes en los Estados Unidos de América y los tenedores de ADSs de Arcelor
s6lo pueden presentar sus valores en ¢l marco de fa Oferta Americana. La Oferta Europea y la Oferta
Americana podrén referirse como la “Oferta”. La Oferta Europea y la Oferta Americana terminaran en
la misma fecha.

El Documento de la Oferta, o cualquier parte del mismo, incluyendo el Folleto de OPA, el presente
Suplemento al Folleto de OPA y cualquier otro suplemente al mismo, no ha sido presentado ante la
SEC y, por lo tanto, no constituye una oferta piblica para la adquisicién de valores en los Estados
Unidos de América. En consecuercia, ninguna copia del Documento de la Oferta o de cualquiera de
sus partes integrantes, incluyendo el Folleto de OPA, el presente Suplemento al Folleto de OPA y
cualquier otro suplemento al mismo, ni cualquier comunicacion relativa al Documento de la Oferta (o
a cualquiera de sus partes integrantes, incluyendo el Folleto de OPA, el presente Suplemento al
Folleto de OPA y cualquier otro suplemento al mismo) o a Ia Oferta Europea pucden remitirse por
correo electrénico, comunicarse o distribuirse en los Estados Unidos de América, del mismo modo
que la Oferta FEuropea no puede dirigirse de ningun modo a tenedores de valores estadounidenses
(“U.S. Holder”, en el sentido de la Regla 14d-1(d) de la US. Securities Exchange Act de 1934
(modificada)).

Previsiones

El Folleto de OPA contiene informacién y declaraciones de futuro acerca de Mittal Steel, sobre
Arcelor y sobre ¢l consolidado de sus respectivas organizaciones y actividades que resultaria en caso
de conclusion de la adquisicién propuesta en virtud de la Oferta. Dichas declaraciones de futuro no
deben ser leidas como referencia a hechos histéricos. Entre tales declaraciones figuran proyecciones y
estimaciones financieras, asi como las hipdtesis subyacentes, declaraciones relativas a planes,
objetivos y expectativas con respecto a operaciones, productos y servicios futuros, asi como
declaraciones sobre resultados futuros. Las referidas declaraciones se caracierizan, en general, por
continuas expresiones como ‘cree’, ‘esperda’, ‘prevé’, ‘persigue’ o términos anlogos. Aunque la
direccién de Mittal Steel considera que las expectativas reflejadas en tales declaraciones de futuro son
razonables, se advierte a los titulares de valores de Arcelor que la informacion y las declaraciones se¢
encuentran sujetas a diversos riesgos € incertidumbres, muchos de los cuales resultan de dificil
prediccién y, en general, escapan del control de Mittal Steel. Tales riesgos e incertidumbres pudieran
hacer que los resultados y acontecimientos reales difirieran sustancialmente de los expresados,
implicitos o previstos en la informacién y las declaraciones. Entre esos riesgos e incertidumbres
figuran los analizados bajo el Apartado titulado Factores de Riesgo (Risks Factors) en el Folleto de
Emisién que se facilita junto con el Folleto de OPA. Mittal Steel no asume la obligacién de actualizar
pUblicamente sus declaraciones referidas al futuro, sea por la aparicién de nueva informacion, el
acaecimiento de cualesquiera sucesos futuros o por cualquier otro motivo, con posterioridad a la
liquidacién de la Oferta.
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- PERSONAS RESPONSABLES DEL SUPLEMENTO AL FOLLETO DE OPA

El presente Suplemento al Folleto de OPA tiene por objeto ofrecer informacion adicional
relativa a la Oferta Europea. En el contexto de la Oferta Europea y de la emisién de acciones
por Mittal Steel Company N.V., Don Sanjay Shukla y Don Hendrikus Justus Scheffer, en su
calidad de apoderados, en nombre y representacion de Mittal Steel Company N.V. (Mittal
Steel), asumen la responsabilidad derivada de la informacion contenida en el presente
Suplemento al Folleto de OPA. Segin ¢l leal entender de Mittal Steel (tras las verificaciones
oportunas para comprobacion razonable de su tenor), la informacién contenida en el presente
Suplemento al Folleto de OPA concuerda con la realidad y no omite ningun dato que pudiera
ser relevante a estos efectos.

T.a informacién relativa a Arcelor S.A. que figura en los Apartados IILB, V.A.2 y V.A'5, asi

como en el Anexo E del presente Suplemento al Folleto de OPA, se ha extraido de

documentos publicados por Arcelor. Mittal Steel confirma que la citada informacion se ha

reproducido de forma fiel.

Se adjuntan como Anexos A, B, Cy D, respectivamente, los siguientes documentos:

(i) Actas del Consejo de Administracién de Miital Steel y del Subcomité del referido
Conse¢jo de Administracién de fechas 18 y 19 de mayo de 2006, respectivamente, en

relacion con la mejora de la Oferta.

(ii) Documentacion acreditativa del compromiso asumido por el Accionista Mayoritario en
relacién con la mejora de la Oferta y otros extremos relacionados con Ia misma.

(iii) Modelo de anuncio de Ja mejora de la Oferta
(iv) Modelo de declaracion de aceptacion / revocacién de la Oferta

Por Mittal Steel Company N.V.
Sociedad Oferente

Sr. Sanjay Shukla Sr. Hendrikus Justus Scheffer

A 31 de mayo de 2006



‘MODIFICACIONES AL FOLLETO DE OPA

En fecha 19 de mayo de 2006, Mittal Steel anuncié su decision de mejorar los términos de 1a Oferta.

Como resultado de dicha mejora, ciertos apartados del Folleto de OPA aprobado por la CNMV en
fecha 22 de mayo de 2006 y por la CSSF, la CBFA y la AMF en fecha 16 de mayo de 2006 han sido
modificados de conformidad con lo establecido en el presente Suplemento al Folleto de OPA. Otros
apartados han sido modificados en virtud del presente Suplemento al Folleto de OPA con ¢l objeto de
actualizar determinada informacion contenida en los mismos.

Para mayor claridad, se deja expresa constancia de que los apartados del Folleto de OPA inicial que
no se modifiquen en virtud del presente Suplemento del Folleto de OPA no sufren variacidn alguna,

por lo que resultardn de aplicacion a la Oferta en fos términos inicialmente previstos en los mismos.

‘DEFINICTONES

il

El presente Apartado no ha sido modificado salvo por las siguientes difiniciones,

que substituyen, complementan o afiaden nuevas definiciones al Folleto de OPA:

Substitucion de definiciones existentes hasta el presente Suplemento en el Folleto de

OPA

Acuerdo de Refinanciacion

Contratos de Financiacion
de la Adquisicién (en
substitucion de 1a definicién
del Contrato de Financiacion
de la Adquisicién)

Contraprestacion en’
efectivo

Folleto de Emision

Folleto de OPA

El contrato de crédito por importe de 3.000 millones de
euros suscrito por Mittal Steel en fecha 30 de enero de 2006
para refinanciar la Linea de Crédito Puente 2005, segin se
describe en el Apartado V.D.10 del Folleto de OPA

De forma conjunta, ¢! Contrato Inicial de Financiacién de la
Adquisicién y el Contrato Adicional de Financiacién de la
Adquisicién modificado y reformulado en fechas 17 de
febrero, 10 de mayo y 23 de mayo de 20006

El efectivo que se recibird como contraprestacion por cada
accion de Arcelor entregada al amparo de la Modalidad
Subsidiaria con contraprestacién exclusivamente en
efectivo, es decir, 36,69 euros desde el 29 de mayo de 2006,
como consecuencia del pago del dividendo de 1,85 euros
por accién aprobado por la junta general de accionistas de
Arcelor de fecha 28 de abril de 2006, y 37,74 euros con
anterioridad a dicho pago (en cada caso, sujeto a posibles
ajustes segin se describe en el Apartado V.D.1.1 del
Folleto de OPA)

Conjuntamente, ef folleto informativo presentado  en
relacién con la oferta publica de las Nuevas Acciones de
Mittal Steel a] amparo de la Oferta Europea y la admision a
cotizacién de las acciones ordinarias de Clase A de Mittal
Steel en las Bolsas de Valores Espafiolas, FEuronext
Amsterdam, Euronext Brussels, Euronext Paris y la Bolsa
de Luxemburgo, aprobado por la AFM el 16 de mayo de
2006, con el Suplemento del Folleto de Emisién aprobado
por la AFM en fecha 31 de mayo de 2006 y cualquier otro
suplemento al mismo ‘

El Folleto de OPA elaborado por Mittal Steel y aprobado



Precio de Referencia por
Accion de Arcelor

Precio de Referencia por
Accién de Mittal Steel

Ratio

Valor de la Oferta

Nuevas definiciones

Contrato Adicional de
Financiacion de la
Adguisicién

Suplemento al Folleto de
OPA

Contrato Inical de
Financiacion de la
Adquisicion

por la CNMYV el 22 de mayo de 2006. Sendas versiones de
dicho Folleto de OPA especificamente dirigidas a cada una
de fas demas jurisdicciones europeas concernidas (esto es,
¢l presente documento en inglés o debidamente traducido a
la lengua nacional aplicable y adaptado a determinadas
especificidades  establecidas por la  jurisdiccion
correspondiente) fueron aprobadas por la AMF, 1la CBFA y
la CSSF en fecha 16 de mayo de 2006, modificado por el
Suplemento al Folleto de OPA de fecha 31 de mayo de
2006 :

Precio por accion de Arcelor en Euronext Paris a cierre del
mercado del dia 26 de enero de 2006 (el Wltimo dia de
cotizacion previo al anuncio de la Oferta), a saber, 22,22
euros

Precio por accion de Mittal Steel a cierre del mercado del
dia 18 de mayo de 2006, a saber, 34,16 dblares
estadounidenses o 26,64 euros

274 [ 72,6 desde el 29 de mayo de 2006, como
consecuencia del pago del dividendo de 1,85 euros por
accién aprobado por la junta gemeral de accionistas de
Arcelor de fecha 28 de abril de 2006, y 70,6 / 29,4 con
anterioridad a dicho pago, en cada caso sujeto a posibles
ajustes, segin se describe en el Apartado V.D.1.1 del
Folleto de OPA

El valor ofrecido por cada accién de Arcelor antes de la
aplicacion de cualquier ajuste, a saber, 37,74 euros

El contrato de crédito por importe de 2.800 millones de
euros suscrito por Mittal Steel el 23 de mayo de 2006, para
financiar parte de la contraprestacién en efectivo de la
Oferta, descrito en el Apartado V.D.10 del Folleto de OPA

El suplemento al Folleto de OPA elaborado por Mittal Steel
y aprobado por la CNMV el 31 de mayo de 2006. Sendas
versiones de dicho suplemento al Folleto de OPA
especificamente dirigidas a cada una de las jurisdicciones
europeas concernidas (esto es, cl presente documento
debidamente traducido a las lenguas aplicables y adaptado a
determinadas  especificidades establecidas para cada
jurisdiccién), aprobado igualmente por la AMF, la CBFA y
la CSSF el 31 de mayo de 2006

El contrato de crédito por importe de 5.000 mililones de
euros suscrito por Mittal Steel el 30 de enero de 2006,
modificado y reformulado el 3 y el 17 de febrero asi como
el 10 y 23 de mayo de 2006 para financiar parte de la
contraprestacién en efectivo de la Oferta, descriio en el
Apartado V.D.10 del Folleto de OPA



Nuevas Lineas de Crédito Conjuntamente, el Contrato Inicial de Financiacién de ia
Adquisicion, el Contrato Adicional de Financiacién de la
Adquisicion y el Acuerdo de Refinanciacion



" RESUMEN DEL MARCO NORMATIVO DE LA OFERTA -

El Apartado 111 del Folleto de OPA se ha sustituido en su totalidad por el siguiente, con el
fin de reflejar la entrada en vigor de la ley luxemburguesa que transpone la Directiva
2004/25/CE y a los efectos de actualizar la informacién suministrada al respecto de la
autorizacion de la Oferta en Espaiia:

“1. Oferta Europea

Las acciones de Arcelor estan admitidas a cotizacién en las bolsas siguientes: Euronext
Brussels, Euronext Paris, la Bolsa de Luxemburgo y las Bolsas de Valores Espafiolas. Las
Obligaciones Convertibles de Arcelor estdn admitidas & cotizacién en la Bolsa de
Luxemburgo. La Oferta Europea se dirige al publico en las referidas jurisdicciones. En
opinién de Mittal Steel, habida cuenta que la Directiva 2004/25/CE, sobre ofertas publicas de
adquisicion de acciones, no ha sido transpuesta en todos los Fstados Miembros concernidos
por la Oferta Furopea, ésta se rige en principio por la normativa relativa a las ofertas publicas
de adquisicién de acciones propia de las jurisdicciones en las que se presenta la Oferta
Europea. La fecha limite de trasposicion de la citada Directiva 2004/25/CE era el 20 de mayo
de 2006. De las jurisdicciones en las cuales se formula la Oferta Europea Unicamente Francia
y Luxemburgo han transpuesto dicha Directiva (por lo que se refiere a Luxemburgo, la nueva
ley entré en vigor el 22 de mayo de 2006; y Francia la ha transpuesto parcialmente). Bélgica y
Espafia todavia no lo han hecho sin que se hayan hecho piblicos borradores de las normas
correspondientes.

La Oferta Furopea esta siendo realizada en los mismos términos y condiciones en Esparia (con
excepeién de la fecha de inicio y la duracion del plazo de aceptacion), Bélgica, Francia y
Luxemburgo. El plazo de aceptacion en Bélgica, Francia y Luxemburgo se inici6 ¢l 18 de
mayo de 2006 y finalizara segin se indica en el Apartado V.D.4 siguiente. En Espafia el plazo
de aceptacién se inicié el 24 de mayo de 2006, y finalizara el mismo dia en que finalice el
plazo de aceptacion en Bélgica, Francia y Luxemburgo.

Dado que la Oferta Europea se ha lanzado de forma concurrente en cuatro jurisdicciones
distintas (con la excepién de la fecha de inicio y la duracion del plazo de aceptacion en Espafia
seglin se ha descrito anteriormente), y habiéndose constatado la necesidad de coordinacion de
las distintas normativas aplicables a los fines de configurarla de forma tinica, determinados
térnminos y condiciones o aspectos procedimentales de la Oferta FEuropea pueden diferir
respecto de lo aplicable con cardcter ordinario en alguna de las referidas jurisdicciones a este
respecto.

Las modalidades de contraprestacién previstas en esta Oferta Europea incluyen una
contraprestacion en acciones de nueva emisién de la sociedad oferente, que han sido objeto
del Folleto de Emisién aprobado por la AFM en fecha 16 de mayo de 2006 (incluyendo el
Suplemento al Folleto de Emisién aprobado asimismo en fecha 31 de mayo de 2006) y que
serd de aplicacién a la Oferta Europea y a la admisién a cotizacion de dichos valores en
Espafia, de acuerdo con lo previsto en la Ley del Mercado de Valores v demds normativa de
aplicacién. Dicha aprobaci6n, junto con una copia del Folleto de Emisién (incluyendo el
Suplemento al Folleto de Emisién) objeto de la misma, ha sido notificada de acuerdo con el
procedimiento de pasaporte comunitario previsto en la Dircctiva 2003/71/CE, de 4 de
noviembre, sobre el folleto que debe publicarse en caso de oferta publica o admision a
cotizacion de valores. La traduccién al castellano a efectos informatives del referido Folleto
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de Bmisién (incluyendo el Suplemento al Folleto de Emision) estara disponible en el sitio web
de la CNMV.

El Documento de la Oferta se integra por los documentos relacionados a continuacion, los
cuales contienen toda la informacion relevante al respecto de la Oferta Europea:

6] el Folieto de OPA (incluido el Suplemento al Folleto de OPA); con
(ii) el Folleto de Emision (incluido el Suplemento al Folleto de Emision)
Adicionalmente, Arcelor deberd preparar un documento de respuesta al presente Folleto de

OPA, que debera ser aprobado por la AMF, presentado ante la CSSF, y deberd incorporarse en
los registros puiblicos de la CNMV (el “Documento de Respuesta de Arcelor”).”

i1
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."3.'5PR.ESENTACI(’)N DE MITTAL STEEL Y ARCELOR

Presentacion de Mittal Steel

El Apartado IIL.A del Folleto de OPA no se ha modificado, con excepcion del apartado
IIT.A.4, que queda sustituido en su totalidad por el siguiente (las modificaciones de este
Apartado se limitan a las cifras que aparecen en el misino, las cuales han sido acrualizadas
con el fin de reflejar los datos correspondientes a fecha 18 de mayo de 2006):

“4, Precio de mercado

Las acciones ordinarias de Clase A de Mittal Steel estan admitidas a cotizacion en el NYSE y
en Euronext Amsterdam, en ambos casos, bajo ¢l simbolo ‘MT’. Las tablas siguiente detallan
(para cada periodo indicado para las acciones de Miital Steel) el precio medio ponderado de
dichas acciones por volumen contratado, asi como la media de volumen diario de negociacion
para las acciones de Mittal Steel en la NYSE (en dolares estadoumdenses) y en Euronext
Amsterdam (en euros).

NYSE Euronext Amsterdam
Media de
Precio medio Media del Precio medio volumen diarie
Periodo ponderado volumen diario ponderado contratade
previo al de ias acciones contratado de las acciones {miles de
anuncio per volumen (miles de acciones) por volumen (€} acciones)
{USD) (Euros)® (Euros)

5 dias” 30,78 25,16 1.775.3 25,66 193

1 mes® 28,92 23,99 1.096.4 23,83 128,9

3 meses™ 2745 23,03 1.066,3 23,24 97,4

& meses™ 27,35 22,85 985,1 23,05 66,7

12 meses™ 28,21 22,8 924.5 22,35 49

Maximo de los

Oltimos 12

mescs 42,63 32,32 324

Minimo de los

Gltimos 12

meses 22,25 18,41 18,02

1y 20 de enero de 2006 al 26 de enero de 2006 (inclusive)

() 26 de diciembre de 2005 al 26 de enero de 2006 {inclusive}
@) 26 de octubre de 2005 al 26 de enero de 2000 (inclusive)
(#) 26 dejulio de 2005 ai 26 de enero de 2006 (inclusive)

(5) 26 de enero de 2005 al 26 de enero de 2006 {inclusive)

(6)  Conversidn a euros del precio medio ponderado por volumen de las acciones de Mittal Steel en el NYSE, sobre la base
de los tipos de cambio medios euro / délar en los periodos correspondicites
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Periodo posterior al anuncio y hasta el 18 de mayo de 2006

NYSE Euronext Amsterdam

Media de velumen
diario confratado
(miles de acciones) ' 1.552,6 2491

(USD) {Euros)™ - (Euros)
Precio medio 36,03 ' 29,53 ) 29,59
ponderado de las
acciones por
volumen ¢
Precio mas elevado 42,28 33,25 33,1
de Ias acciones
Precio inferior de las 32,3 20,37 26,03

acciones @

(1) 26deenerode 2006 18 de mayo de 2006 (inclusive)
(2) A &de mayo de 2006 en el NYSE y 9 de mayo en ef Euronext Amsterdan
(3) A 26 de enero de 2006

(&) Conversién a euros del precie medio penderado de las ncciones de Mittal Steel por volunen en el NYSE, sobre la base de los fipos
de cambio medios euro / ddlar en los periodos correspondientes

La causa de que existan diferencias entre los precios de cotizacion entre las acciones de Miital
que cotizan en Euronext Amsterdam, por un lado, y las que cotizan en NYSE, por otro, es

triple:

(i) NYSE y Euronext Amsterdam cotizan en franjas horarias diferentes, por lo que los
precios de cierre pueden ser diferentes;

(i) un mercado cotiza en ddlares estadounidenses y el otro en euros, por 1o que s¢ pudiera
producir también alguna pequefia diferencia por este motivo; y

(iti) en general, pudieran darse pequefias incoherencias entre los precios de las distintas
bolsas.”
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Presentacidn de Arcelor

El Apartado 1B del Folleto de OPA no se ha modificado, con excepcion del Apartado
II.B.1, al que se le ha afiadido el siguiente Apartado V.D.1.3 y el Apartado H1LB.4, que
queda sustituido en su totalidad por el siguiente (las modificaciones relativas al Apartado
IILB.4 se limitan a las cifras que aparecen en el mismo, las cuales han sido actualizadas
con el fin de reflejar los datos correspondientes a fecha 18 de mayo de 2006):

“1.3 Acontecimientos recientes

Arcelor anunci6 el 26 de mayo de 2006 la suscripcion de un acuerdo con Alexey Mordashov,
accionista de referencia de SeverStal, compafiia sidertirgica constituida en Rusia, en virtud del
cual el Sr. Mordashov aportara a Arcelor el 89% de su participacién en SeverStal (incluidas
las participaciones industriales en el sector de la minerfa y las relativas al productor italiano de
acero, Lucchini} y 1.250 millones de euros en efectivo como contraprestacién por los 295
millones de acciones de nueva cmision representativas de una participacion de
aproximadamente ¢l 32% de Arcelor. La siguiente descripcion se basa integramente en el
anuncio de Arcelor y en las declaraciones publicas realizadas. Segin el anuncio, esta
operacion valora a Arcelor en 44 euros por accion. Tras estas operaciones, los actuales
accionistas de Arcelor mantendrdn aproximadamente el 68% de las acciones de Arcelor a
resultas de la correspondiente ampliacion de capital. En su anuncio, Arcelor afirma su
intencién de mantener ¢l dividendo previamente anunciado y la oferta publica de recompra,
cuyos resultados podrian alterar los citados porcentajes, aumentando la participacion dei Sr.
Mordashov.

De acuerdo con las declaraciones de Arcelor, los acuerdos con el Sr. Mordashov estin sujetos
a determinados supuestos de terminacién:

(i) el acuerdo serd terminado si los accionistas de Arcelor que representen un porcentaje
superior al 50% de las acciones en circulacién de Arcelor se opusieran a la operacion en
fa junta de accionistas que se celebrard el proximo 28 de junio;

(i) el acuerdo quedara sin efectos automaticamente si Mittal Steel adquiriese més del 50%
del capital social de Arcelor sobre base diluida; y

(iii) el Sr. Mordashov podra resolver el acuerdo relativo a Ia operacién en un plazo de ires
meses si Mittal Steel adquiriese un porcentaje inferior al 50% de Arcelor.

Por otro lado, la operacion estd sujeta a las aprobaciones. en materia de defensa de la
competencia en Europa, Estados Unidos vy, posiblemente, en otros paises. Existe una
penalizacion de ruptura (break-up fee) reciproca de 140 millones de euros. El Sr. Mordashov
se ha comprometido a no adquirir acciones (standstill) de Arcelor por un periodo de 4 afios y a
no transmitir (Jock-up) las mismas por un periodo de 5 afios.

No se producira ningin cambio en la direccidn ejecutiva de Arcelor, que sera complementada
con directivos de SeverStal, v el actual Consejero Delegado de Arcelor y el Presidente del
Consejo continuardn ocupando sus respectivos cargos. El Sr. Mordashov pasard a ser
Presidente no Ejecutivo del Consejo de Administracion de Arcelor y presidird un Comité
Estratégico de nueva creacién (compuesto por dos miembros independientes y otros dos
designados por SeverStal), con competencia respecto de decisiones estratégicas clave
mediante acuerdo a adoptar por mayorfa simple. Por otro lado, el Sr. Mordashov tendra
derecho a designar a 6 de los 18 miembros del Consejo de Administracion de Arcelor. El Sr.
Mordashov ha manifestado su conformidad a ejercer el derecho de voto correspondiente a las
acciones de las que sea titular de conformidad con las recomendaciones del Consejo de
Administracién durante un periodo no especificado. Asimismo, el Sr. Mordashov mantiene
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una participacion del 25,01%, con derechos politicos pero no economicos en SeverStal, lo que
le permite bloquear algunas de las principales decisiones societarias.

Segiin ¢l comunicado de prensa de Arcelor, SeverStal es la compafifa sidertirgica mas grande
de Rusia, con una produccién de acero anual en 2005 de 17,1 millones de toneladas y es el
segundo mayor fabricante de acero plano de Rusia con una produccion anual de 10,9 millones
de toneladas. Por ofro lado, SeverStal es propietaria de SeverStal North America, ¢l quinto
productor de acero integrado de EE.UU. con una produccién, en 2005, de 2,7 millones de
toneladas, asi como de Lucchini, el segundo grupo productor de acero de Italia con una
produccién, en 2005, de 3,5 millones de toneladas. SeverStal-Resource produce carbon de
coque, carbon térmico, pelleis de mineral de hierro y mineral de hierro concentrado, y obtuvo
en 2005 unos ingresos de 1,200 millones de euros.

4, Precio de mercado

Las acciones de Arcelor estin admitidas a cotizacién en los Mercados de Valores Espafioles,
Euronext Paris, Euronext Brussels y en la Bolsa de Luxemburgo y, siempre bajo el simbolo
“LOR’, salvo por Furonext Brussels, donde cotiza bajo el simbolo ‘LORB’. La tabla que s¢
presenta a continuacion informa del precio medio ponderado de las acciones (en euros) por
volumen (para ¢l periodo indicado) y el volumen medio diario de negociacién en Euronext
Paris, 1a Bolsa de Luxemburgo, los Mercados de Valores Espafioles y Euronext Brussels.

Euronext Luxembonrg Stock Mercados de Euronext

Pavis Exchange Valores Espafioies Brussels
Media Ponderada 5 Dias'" 21,59 21,65 21,54 2166
Ponderada | Mes® 21,53 21,59 21,48 21,69
Media Ponderada 3 Meses™ 20,7 20,98 20,75 20,88
Media Ponderada 6 Meses® 19,52 19,98 : 19,55 19,75
Media Ponderada 12 Meses'™ 18,18 18,29 17,94 18,46
Miximo vitimos 12 Meses™ 22,22 22,1 22,28 22,28
Miniro dltimes 12 Meses!” 15,12 15,06 15,11 15,07

{1y 20 de enero de 2006 al 26 de erero de 2006 (inclusive)

(2) 26 de diciembre de 2005 al 26 de enero de 2006 (inclusive)
(3) 26 de octubre de 2005 al 26 de enero de 2006 (inclusive)
(& 26 de julic de 2005 al 26 de enero de 2006 (inclusive)

(3) 26 de enero de 2005 al 26 de enero de 2006 (inclusive)

(6) 26 de enero de 2006

7y 15 de mayo de 2005

Periodo anterior al anuncio Euronext Luxembourg Stock Mercados de Euronext
{miles de acciones) Paris Exchange ¥ alores Espafioles Brussels

Media de Velumen Diario de

Negociacion | mest 3.126,6 7,2 7814 6,0
Media de Volumen Diario de
Negociacion 3 meses® 3.526,5 6.4 7121 6,2
Media de Volumen Diario de
Negociacion 6 meses™ 3.854,8 5,5 754,2 6,4
Media de Volumen Diario de
Negociacion 12 meses™” 4,122,9 6,2 9552 6,4

(1) 26 de diciembre de 2005 al 26 de enerc de 2006 (inclusive)

(2) 26 de octubre de 2005 al 26 de enero de 2006 (inclusive)
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(3) 26 de julio de 2605 al 26 de enero de 2000 (inclusive)

(4) 26 de enera de 2005 al 26 de enero de 2000 (inclusive)

16



Periodo posterior al anuncioy  Enronext Luxembourg Stock Mercados de Euronext

hasta el 18 de mayo de 2006 Paris Exchange Valores Espafioles Brussels
Precio medio de accion por
volumen ()" 31,08 30,55 10,61 30,57
Precio mas alto por accion & 35,76 35,96 _ 35,55 35.47
Precio més bajo por accién 22,22 22,1 YT 22,28
Volumen medio de cometcio
diario {miles de acciones) 6.554,3 8.4 789,3 12,2

(Y De 27 de enero de 2006 a {8 de mayo de 2006 (inclusive)

() A 9 de mayo de 2006 para Ewronext Paris, Luxembourg Stock Exchange y Euronext Brussels, y a 11 de mayo dz 2006
para lo Mercados de Valores Espafioles

3y A 26 de enero de 2006".

17



" FACTORES DE RIESGO

El Apartado 1V del Folleto de OPA no se ha modificado, con la excepcion de los factores de
riesgo siguientes, que sustituyen a los corvespondientes del Folleto de OPA, y el factor de
riesgo relativo a “la existencia de intereses minoritarios en el capital social de Arcelor
podria hacer que se redujeran los beneficios esperados de la Oferta para Mittal Steel” que
ha sido veformulado y subsumido en el riesgo relative a “la integracion de las operaciones
de Arcelor y Mittal Steel”. Dichas modificaciones reflejan la mejora de la Oferta.

“La contraprestacion que se ofrece por las acciones de Arcelor podria ajustarse en cualquier
momento anterior a la liguidacién en caso de que se lleven a cabo ciertas actuaciones que
afecten al patrimonio neto de Arcelor

La contraprestacion ofrecida por las acciones de Arcelor queda sujeta a ajustes si, entre ¢l 6 de
febrero de 2006 y el dia antes de la fecha de liquidacién de la Oferta, Arcelor realiza
determinadas distribuciones relativas a su capital social, adquiere sus propias acciones o emite
nuevos valores con derecho a voto o valores que otorguen el derecho a suscribir, adquirir o
convertirse en valores con derecho a voto, segiin se describe en el presente Folleto de OPA.
Dependiendo de la causa que ocasione el ajuste, podria ser necesario el consentimiento de las
autoridades supervisoras competentes. En caso de ajuste, los titulares de Valores de Arcelor que
ya hubieran aceptade la Oferta tendrian derecho a revocar sus aceptaciones en cualquier
momento del plazo de aceptacidn, incluyendo cualquier ampliacién o reapertura del mismo tras
¢l anuncio de dicho ajuste. Dichos ajustes de la contraprestacién oftrecida en la Oferia podrian
reducir el valor total de la contraprestacion, asl como el porcentaje agregado de efectivo
recibido por los accionistas que aceptasen la Oferta, por debajo del 29,4%, de conformidad con
los términos de la mejora de la Oferta de Mittal Steel anunciada en fecha 19 de mayo de 2006.

La Junta Ordinaria de Accionistas de Arcelor de fecha 28 de abril de 2006 aprobo la
distribucién de un dividendo por accién por importe de 1,85 euros en relacion al gjercicio 2003,
que se¢ pagd en fecha 29 de mayo de 2006. Lo anterior ha ocasionado un ajuste en la
contraprestacion de la Oferta de conformidad con lo establecido en el Apartado V.D.1.1
siguiente, incluyendo la reduccion del porcentaje agregado de efectivo a recibir por los
accionistas que acudan a la Oferta, que disminuye de un 29,4% a un 27,4%.

Fl 4 de abril de 2006, el Consejo de Administracion de Arcelor anuncié su intencién de
distribuir un total de 5.000 millones de euros, a través de una recompra de acciones, una
distribucién de dividendos extraordinarios o una oferta por parte de Arcelor sobre sus propias
acciones. El 12 de mayo de 2006, el Consejo de Administracion de Arcelor convocd Junta
Extraordinaria de Accionistas para el 19 de mayo de 2006, y como el quorum requerido no fue
alcanzado, convocd una segunda Junta General Exiraordinaria de Accionistas para el 21 de
junio de 2006, con un orden del dia que incluye la propuesta de reduccion de capital de Mitial
Steel mediante una oferta piblica de recompra y la consiguiente amortizacion de hasta un
méximo de 150 millones de acciones por un precio maximo de 50 euros por accion. Si dichas
reduccién de capital v oferta piblica de recompra de acciones fueran aprobadas por los
accionistas de Arcelor vy la oferta de recompra se completara con anterioridad a la liquidacion
de la Oferta, ello tendria como consecuencia un ajuste de la contraprestacion de la Oferta segun
se describe en el Apartado V.D.1.1 siguiente.

La integracion de las operaciones de Arcelor y Mittal Steel pordria no resultar plenamente
satisfactoria y el proceso de integracion podria afectar a las referidas operaciones

Las sinergias y beneficios que se esperan de la Oferta dependeran de la eficiente y efectiva

integracién de las operaciones de Arcelor con las de Mittal Steel.. La integracion con éxito
exigird la integracion de distintos aspectos de negocio de cada sociedad. Es posible que se
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produzean demoras en el logro de los beneficios previstos de esta integracion. La consecucion
de dichos beneficios podria ser mas compleja en ¢l marco de una operacion hostil, no apoyada
por ¢l Consejo de Administracion de Arcelor, o para el caso que Mittal Steel no consiguiese
integrar con éxito sus operaciones en Arcelor. La integracion de las operaciones de Mittal Steel
y Arcelor podria afectar a las actividades de algunos de los negocios de las sociedades del grupo
y podria comportar otros riesgos, tales como alguna desviacion de la Direccion por lo que
respecta a la gestion diaria de los negocios de cada sociedad.

Entre los factores que afectan al ritmo, alcance y efectividad de la integracién se encuentran fa
capacidad de Mittal Steel para obtenier la cooperacion de la Direccion y de los empleados en los
distintos niveles de la organizacién de Arcelor, su éxito en la comunicacién a Arcelor de su
propio modelo de negocio y cultura corporativa, asi como la alinecacion de las practicas y
métodos de negocio existentes o su capacidad para fomentar una vision global de negocio.

EI Sr. Lakshmi N. Mittal dispone actualmente de capacidad para nombrar a los consejeros de
Mittal Steel y determinar el vesultado de la votacidn en su Junta General de Accionistas, Si la
Oferta tuviera resultado positivo, el Sr. Lakshmi N. Mittal mantendria una participacion
minoritaria significativa y podria determinar a efectos pricticos los acuerdos de la Junta
relativos a decisiones sociales relevantes

El Sr. Lakshmi N. Mittal dispone actualmente de la capacidad de elegir a los miembros del
Consejo de Administracion de Mittal Steel y ejercer el control sobre los votos en las decisiones
que se¢ adopten en las juntas generales de accionistas de Mittal Steel, incluidos los asuntos
relacionados con fusiones y demdas reorganizaciones empresariales, la adquisicion o venta de
activos, la emisién de valores o ¢l endeudamiento de la sociedad. En particular, ¢l Sr. Lakshmi
N. Mittal actualmente tiene la capacidad de impedir o provocar cambios en el contro} de Mittal
Steel. Actualmente, ¢l Sr. Lakshmi N. Mittal y dos familiares suyos son tres de los nueve
miembros actuales del Consejo de Administracién de Mittal Steel.

La proporcién de derechos de voto del Sr. Lakshmi N. Mittal disminuir, caso que la Oferta
tenga resultado positivo, tanto como consecuencia de la dilucion del capital social como de la
eliminacién (sujeto al resultado positivo de la Oferta) de todas las diferencias existenies entre
los derechos inherentes a las acciones ordinarias de Clase A y Clase B (salvo por ¢l derecho de
los tenedores de acciones ordinarias de Clase B relativo a la conversién de dichas acciones en
acciones de Clase A en una proporcién de una accién por accion). Asumiendo una aceptacion
del 100 por cien de la Oferta, el Sr. Lakshmi N, Mittal contara con el 45,4% de los derechos de
voto de Mittal Steel. A efectos practicos, esta participacion significativa en la sociedad
resultante permitira al Sr. Lakshmi N. Mittal impedir o suscitar cambios en el control de Mittal
Steel, y determinar ¢l resultado de las volaciones de los accionistas en relacion con decisiones
sociales relevantes, asi como controlar el resultado de las votaciones que requieran de una
mayoria superior a la absoluta.

Mittal Steel es una sociedad holandesa y la condicién de accionista de una sociedad
holandesa implica derechos y privilegios distintos a los previstos para el accionista de una
sociedad luxemburguesa

Los derechos de los accionistas de Mittal Steel se rigen por el derecho holandés y por sus
Estatutos Sociales. Dicho ordenamiento confiere a los accionistas ciertos derechos y privilegios
que pueden no darse en virtud de la ley fuxemburguesa, y a la inversa, no contempla ciertos
derechos y privilegios de los que si pueden disfrutar los accionistas de una sociedad sometida a
la ley luxemburguesa: A titulo de ejemplo, Arcelor tiene una Unica clase de acciones,
correspondiendo a cada accidn un derecho de voto, mientras que Mittal Steel tiene dos clases de
acciones, correspondiendo a las acciones ordinarias de Clase A un voto, y a las acciones
ordinarias de Clase B, de las que unicamente es titular el Accionista Mayoritario, diez votos por
accibn (que se reducirdn a un voto si la Oferta tiene un resultado positivo y tras la emision de
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las Nuevas Acciones de Mittal Steel en contraprestacion por los Valores de Arcelor). Segun la
legislacion de Luxemburgo, los accionistas que representen al menos el 20% del capital social
emitido pueden convocar Junta de Accionistas, mientras que la normativa holandesa establece
un porcentaje minimo del 10% del capital social emitido para la convocatoria de Junta. Los
accionistas de Mittal Steel estdn llamados a decidir sobre transacciones relevantes que
impliquen un “cambio significativo en la identidad o la naturaleza de la sociedad”, mientras que
dicha aprobacién no se exige en los Estatutos Sociales de Arcelor, ni en la legislacion de
Luxemburgo. Los accionistas de Arcelor pueden nombrar, suspender y cesar a los consejeros
por mayoria simple; los accionistas de Mittal Steel también pueden nombrar, suspender y cesar
a los consejeros, pero el titular de las acciones ordinarias de Clase B puede imponer una
designacion vinculante para el nombramiento de consejeros, que a su vez puede ser enervada
por mayoria absoluta de los votos emitidos siempre que dicha mayoria represente al menos un
tercio del capital social emitido. Los accionistas de Mittal Steel pueden suspender o cesar a los
consejeros siempre que lo decida una mayoria de dos tercios en la medida que dicha mayoria
represente al menos la mitad del capital social emitido, salvo que se trate de una propuesta del
titular de las acciones ordinarias de Clase B, en cuyo caso bastard mayoria simple. Para una
descripcién detallada de las principales diferencias existentes entre los derechos de los
accionistas al amparo de las legislaciones de Luxemburgo y de los Paises Bajos, y entre los
Estatutos Sociales de Arcelor y de Mittal Steel, véase el Apartado Comparacién de derechos de
los accionistas bajo los ordenamientos de Luxemburgo y de los Paises Bajos (Comparison of
Rights of Sharcholders under Luxembourg and Dutch Law) del Folleto de Emision y el
Apartado V.D.2 del Folleto de OPA.

Segtin sc describe en ¢l Apartado V.A.3, caso que la Oferta tenga un resultado positivo, Mittal
Steel podria reorganizar el Grupo de forma tal que la sociedad matriz del mismo fuera una
sociedad de Derecho luxemburgués.

Segin anuncié Mittal Steel el 19 de mayo de 2006, ésta propondra a sus accionistas una
modificacién de los Estatutos Sociales de Mittal Steel con el fin de eliminar todas las
diferencias existentes entre los derechos inherentes a las acciones ordinarias de Clase Ay Clase
B (salvo por el derecho de los tenedores de acciones ordinarias de Clase B relativo a la
conversion de dichas acciones en acciones de Clase A en una proporcion de una accién por
acci6n). En consecuencia, todos los accionistas serdn titulares de acciones con iguales derecho
politicos y econdmicos; cada accidn tendrd derecho 2 un solo voto, sin perjuicio de la
antigiiedad de la titularidad sobre la misma. Como resultado de la citada modificacion, los
titulares de acciones ordinarias de Clase B ya no tendrin derecho a presentar designaciones
vinculantes para ¢l nombramiento de consejeros de las clases A, B o C para el Consejo de
Administracion de Mittal Steel. Todos los consejeros seran nombrados por un plazo de tres afios
por 1a Junta General de Accionistas, por mayoria simple de los votos emitidos. Adicionalmente,
como resultado de dicha modificacion, los consejeros podran ser cesados y suspendidos en sus
cargos por mayoria simple de los votos emitidos en la Junta General de Accionistas.
Finalmente, y también como resultado de la referida modificacion, la aprobaciéon de los
tenedores de acciones ordinarias de Clase B ya no seré necesaria para la adopcidn de un acuerdo
de disolucién de Mittal Steel. La modificacién de los Estatutos Sociales de Mittal Steel sera
tratada y sometida a votacién en la Junta General Exiraordinaria de Accionistas de Mittal Steel
prevista para el 30 de junio de 2006. La Junta General Extraordinaria de Accionistas que fue
convocada el 19 de mayo de 2006 para su celebracién en fecha 16 de junio de 2006 seréd
convocada de nuevo para ¢l 30 de junio de 2006. Con anterioridad al 7 de junio de 2006, se
publicard el correspondiente anuncio relativo a la convocatoria de la Junta General
Extraordinaria de Accionistas de Mittal Steel, que se celebrard en Rotterdam (Holanda) el
proximo 30 de junio de 2006. El Accionista Mayoritario se ha comprometido a votar a favor de
la modificacién propuesta. Una vez aprobada, la modificacién quedard condicionada al
resultado positivo de la Oferta y a la consiguiente emisién de Nuevas Acciones de Mittal Steel
como contraprestacion por los Valores de Arcelor.
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Mittal Steel estard obligada a presentar una oferta piblica de adquisicién de los intereses
accionariales minoritarios en las filiales brasileiias cotizadas de Arcelor a un precio
determinado por expertos independientes, que podria ser superior a lo Pprevisto

Arcelor Brasil, S.A. y Acesita, S.A. son dos sociedades brasilefias que cotizan en la Bolsa de
Valores de Sdo Paulo (BOVESPA). Arcelor es titular de aproximadamente ¢l 66% de las
acciones con derecho de voto en circulacion de Arcelor Brasil, S.A. Tras una oferta de
adquisicién de acciones con derecho de voto de Acesita, S.A. distintas de las que Arcelor tenia
en propiedad, concluida el 26 de abril de 2006, Arcelor es titular, directa o indirectamente, de,
aproximadamente, un 56% del capital social (representado por acciones ordinarias con derecho
de voto v acciones preferentes sin voto) y aproximadamente de un 91% de las acciones con
derecho de voto de Acesita, S.A. En virtud del articulo 254-A de la Ley de Sociedades de
Brasil, caso de producirse una adquisicién directa o indirecta del control de una sociedad que
cotice en Brasil, el adquirente estard obligado a realizar una oferta publica de adquisicion por
todas las acciones con derecho a voto que 1o se encuentren todavia bajo su control.

Asumiendo que la adquisicién del control de Arcelor constituyese un cambio de control de sus
filiales brasilefias, Ias ofertas publicas de adquisicién sobre la totalidad de las acciones con
derecho de voto pertenecientes a accionistas minoritarios deberan lanzarse en un plazo de
treinta dias a partir de la adquisicién del control sobre Arcelor. El precio de la oferta equivaldra,
al menos, al 80% de la parte de la contraprestacién total de la adquisicién, incluida la prima,
razonablemente atribuible a las sociedades brasilefias. En el caso de Arcelor Brasil, S.A., sus
Estatutos Sociales aumentan este porcentaje al 100%. La determinacion del precio de Arcelor
Brasil, S.A. y de Acesita, S.A. serd realizada por un experto independiente designado por la
sociedad v queda sujeta a revisién judicial a instancias de los accionistas minoritarios.

Mittal Steel podra ofrecer a los accionistas brasilefios la misma Modalidad de contraprestacion
mixta de acciones y efectivo prevista en la Oferta o podra ofrecerles solamente efectivo. Estas
ofertas se financiarian con los recursos existentes, flujo de caja y recursos procedentes de
nuevas financiaciones o una combinacién de todo lo anterior. Mittal Steel no tiene previsto
adoptar esta decisién antes de que se complete la Oferta. A efectos meramente ilustrativos,
basados en (i) la participacion social actual de Arcelor en las dos compafifas (seglin se ha
descrito anteriormente), (ii) los respectivos precios al cierre de los mercados a 18 de mayo de
2006 de las acciones con derecho de voto de Acesita, S.A. y Arcelor Brasil, S.A. segin
Bloomberg (que pueden diferir del valor razonable de dichas acciones que serd determinado de
conformidad con el procedimiento anteriormente descrito), (iii} un precio de oferta igual al 80%
y al 100%, respectivamente, de dichos precios actuales de mercado, en cada caso, sin asignar en
ninguno de los dos supuestos prima alguna con motivo de la Oferta, y (iv) el Precio de
Referencia por accién de Mittal Steel de 26,64 euros (34,16 dolares americanos) utilizado a los
efectos de realizar los cdlculos en el marco de la Oferta, los intereses minoritarios en dichas
sociedades tendrian un valor conjunto de aproximadamente 2.700 millones de euros,
requiriendo la emisién de aproximadamente 72 millones de acciones y el desembolso de 800
millones de euros en efectivo en el supuesto de que Mittal Steel ofreciese la misma proporcion
de acciones y efectivo (esto es, 70,6% y 29,4%) que en la Oferta. En relacion con estas ofertas,
se mantendrin los porcentajes anteriores, sin realizar ajuste alguno como consecuencia del
dividendo pagado por Arcelor en fecha 29 de mayo de 2006.

La emisién de acciones de Mittal Steel para dicha oferta resultaria en una dilucion de la
participacién econdmica proporcional de los accionistas existentes y Mittal Steel no puede
predecir con exactitud los valores que los expertos independientes asignardn en wltima instancia
a las acciones de Arcelor Brasil, y de Acesita. Si dichos valores son superiores a lo previsto,
Mittal Steel tendrd que afrontar un precio de adquisicion en efectivo mas alto y posiblemente
emitir mas acciones, con lo que la dilucién seria mayor.
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Mittal Steel aumentard sustancialmente su deuda pendiente a resullas de la adquisicion de
Arcelor, lo que podria rebajar su calificacién crediticia. Las crisis ciclicas en la industria del
metal también podrian suponer una rebaja en la calificacion crediticia. Las rebajas de la
calificacion crediticia podrian perjudicar gravemente la capacidad de refinanciacion de
Mittal Steel, incrementar el coste de su financiacién y limitar su flexibilidad en la gestion de
su actividad empresarial

A 31 de diciembre de 2005, Mittal Stee! tenia pendientes de amortizacién 8.300 millones de
délares de principal de deuda, compuestos por 334 millones de dolares estadounidenses de
endeudamiento a corto plazo (incluida la parte actual de la deuda a largo plazo) y 8.000
miflones de dblares estadounidenses de endeudamiento a largo plazo. A 31 de diciembre de
2005, Mittal Steel también tenfa 2.100 millones de dolares estadounidenses de efectivo y
equivalentes a efectivo, incluidas las inversiones a corto plazo y en efectivo restringido, y para
el afio finalizado a 31 de diciembre 2005 contabilizé unos ingresos operativos de 4.700 millones
de délares estadounidenses. Una parte significativa de ese endeudamiento consiste en fondos
obtenidos en virtud de una linea de crédito a plazo, renovable, por valor de 3.200 millones de
dlares estadounidenses que Mittal Steel suscribié en abril de 2005 (la “Linea de Crédito de
2005"). El 19 de octubre de 2005, Mittal Steel suscribié una Linea de Crédito Puente por valor
de 3.000 millones de délares para financiar parte de la adquisicién del 93% del capital social
emitido de Kryvoriznstal (la “Linea de Crédito Puente de 2005™). El importe de la Linea de
Crédito Puente de 2005 aumentd hasta los 3.500 millones de ddlares en noviembre de 2005.
Parte de la adquisicion de Kryvorizhstal se financié mediante nuevas disposiciones de la Linea
de Crédito de 2005. A 31 de diciembre de 2005, se dispuso de la totalidad de la Linea de
Crédito Puente de 2005 (esto es, 3.500 millones de délares). En diciembre de 2005, Mittal Sieel
suscribié una carta de crédito y garantfa multidivisa comprometida por valor de 800 millones de
délares estadounidenses, para respaldar sus actividades diarias.

En relacién con la Oferta, Mittal Steel ha suscrito tres nuevas lineas de crédito, una linea de
crédito por valor de 5.000 millones de curos (aproximadamente 6.100 millones de délares
estadounidenses) y una linea de crédito por importe de 2.800 millones de euros
(aproximadamente 3.460 millones de dolares estadounidenses) para financiar la parte en
efectivo de la Oferta, y otra linea de crédito independiente de 3.000 millones de euros
(aproximadamente 3.700 millones de ddlares estadounidenses) para refinanciar la Linea de
Crédito Puente de 2005 (las “Nuevas Lineas de Crédito™). También es posible que parte de la
deuda pendiente de Arcelor fenga que refinanciarse, aunque Mittal Steel no ha tenido acceso a
toda la informacion que necesita para evaluar si existen disposiciones sobre cambio de control,
o si éstas entrarian en vigor.

Como resultado de su Oferta para la adquisicion de Arcelor y del aumento ¢n su nivel de
endeudamiento, incluido un aumento significativo en su deuda a corto plazo, Mittal Steel podria
sufrir una rebaja en su calificacion crediticia. Tras el anuncio inicial de la Oferta propuesta por
parte de Mittal Steel el 27 de enero de 2006, Moody’s Investors Service situé en fase de
revision las calificaciones Baa3 ‘Corporate Family Rating’ de la deuda de Mittal Stecl y Bal de
la deuda de sus filiales, para una posible rebaja de esas calificaciones, y Standard & Poor’s
Rating Services situd en fase de anlisis crediticio la calificacién crediticia a largo plazo BBB-+
de Mittal Steel, con implicaciones negativas. Fitch también ha calificado la deuda crediticia con
una visién negativa. Moody’s Investors Service y Standard & Poor’s Rating Services emitieron
comunicados con posterioridad al anuncio de la mejora de la Oferta por parte de Mittal Steel en
fecha 19 de mayo de 2006, estableciendo que los términos mejorados incrementaban la presion
en la capacidad de Mittal Steel para mantener sus calificaciones crediticias actuales. Estas
rebajas en la calificacién crediticia también podrian resultar de una crisis ciclica de la industria
del metal, tal y como ya ha experimentado Mittal Steel en el pasado. Cualquier rebaja en la
calificacion crediticia podria aumentar el coste de endeudamiento de Mittal Steel y podria
perjudicar gravemente su condicién financiera, los resultados de sus operaciones y su
rentabilidad, incluida su capacidad para refinanciar el endeudamiento existente.
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Adicionalmente, cualquier rebaja en la calificacion crediticia de Arcelor, supuesto de que
siguiese siendo filial independiente de Mittal Steel tras la conclusion de la Oferta, podria
perjudicar gravemente su condicién financiera, los resultados de sus operaciones y su
rentabilidad.”
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. PRESENTACION DE LA OFERTA

Objetivo de la transaccién ¢ intenciones de Mittal Steel

El Apartado V.A.1 del Folleto de OPA no se ha modificado.

El Apartado V.A.2 del Folleto de OPA no se ha modificado, salvo por los Apartados
V.D.2.4(b) y V.D.2.5, que quedan sustituidos en su totalidad por el texto siguiente, con el fin
de reflejar la mejora de los términes de la Oferta:

“2.4,

2.5.

Gobierno y gestion

(b) Direccion

Aun no se ha tomado ninguna decisién con respecto a la asignacién de
responsabilidades directivas en el seno del nuevo Grupo y a la composicion del
equipo de direccidn, incluida la alta direccion y, en particular, el comité
¢jecutivo, Mittal Steel adjudicard, para cada cargo, la responsabilidad directiva en
funcién de las mejores capacidades disponibles en Mittal Steel y Arcelor, y la
prevision actual es que un nimero considerable de cargos directivos del nuevo
Grupo se asignara a miembros de la actual direccion de Arcelor. La nueva
estructura organizativa se organizard a través de miembros pertenecientes a la
alta direccién de ambas sociedades. :

Tanto en los asuntos generales como en relacion con el personal, Mittal Steel
continuard empleando las mejores pricticas en toda su organizacion disefiadas
para alcanzar los estindares mis altos en lo que respecta a salud y seguridad,
responsabilidad social, diversidad cultural y respeto del medioambiente. Mittal
Steel estd convencida de que sus empleados constituyen la parte central de la
organizacion y solo el estimulo de dichos empleados y el aprovechamiento de los
talentos de todos y cada uno de los individuos hacia los objetivos comunes del
negocio serd lo que llevara al éxito. La singularidad y el éxito de Mittal Steel son
consecuencia en parte de la agregacion de equipos de personas con formaciones,
talentos y capacidades diversos. La combinacion con Arcelor aumentard y
reforzard de forma sustancial el agregado de talento y de vision respecto de una
forma nueva ¢ innovadora de administrar su negocio. El Grupo disfrutara de un
futuro sostenible y, por lo tanto, de una capacidad de contratacién de empleados
sostenible en el mundo competitivo del sector del acero.

Posicion del Grupo en los mercados de capital

La concentracién empresarial entre Mittal Steel y Arcelor configurard la mayor
compafila del sector del acero en términos de capitalizacion bursatil. Con una
capitalizacién bursatil segin pro forma de, aproximadamente, 36.400 millones de
euros (siempre en relacién con los precios de cierre de cotizacién del 18 de mayo de
2006 y sin contar la parte en efectivo de la Oferta, financiada mediante un crédito, de
conformidad con lo establecido en el Apartado V.D.10 subsiguiente)'.

La capitalizacién burstil del Grupo se ha caiculado aplicando unprecio por accién de Mitta! Steel de 26,64 euros (sobre
la base del precio de la accién de Mittal Steel al cierre de la cotizacion en gl NYSE en fecha (8 de mayo de 2006 de
34,16 délares estadounidenses, el “Precio de Referencia de las acciones Mittal Steel”, y un tipo de cambio de 1,2823
dolares por cada euro) para el conjunto de las 704,1 millones acciones de Mittaf Steel sobre base completamente diluida
a 31 de marzo de 2006 v de las 624,7 millones acciones de Arceler sobre base completamente diluida (excluyendo
autocartera ¢ incluyendo las opciones), y los 39 millones de Obligaciones Convertibles.
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Pro forma de Mittal Steel y Arcelor frente a otras compafiias acereras
El Grupo integrara el mayor grupo del sector del acero en términos de capitalizacién bursatit

Capitalizacién del mercado de acciones {en miles de. millones de euras)

Fuente: Datastream 18 de mayo de 2006

Con una capitalizacién bursétil pro forma de cerca de 36.000 millones de euros, ¢l
Grupo pasara a ser una de las industrias mas significativas de Europa. En un indice
por capitalizacion bursatil, el Grupo ocuparia la decimoquinta posicion en Euronext

Paris.

Pro forma de Mittal Steel /Arcelor vs. otras sociedades industriales l{deres

El Grupo estaria enire las mayores sociedades industriales en términos
de capitalizacion bursatil

Capitalizacion del mercado de acciones (en miles de millones de euros)

Fuente: Datastream (18 de mayo de 2006)
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El Grupo cotizara en cinco de las principales bolsas de valores de Europa: Euronext
Amsterdam, Euronext Brussels, Euronext Paris, la Bolsa de Luxemburgo y las Bolsas
de Valores espafiolas, ademés de en la Bolsa de Nueva York. Mittal Steel considera
que, de esta forma, se conseguird un buen acceso a los mercados de capital, un perfil
mejorado frente a los inversores y un elevado nivel de liquidez para la cotizacién de
las acciones de la compafiia.

La tabla siguiente presenta un analisis de la de liquidez de las acciones de Mittal
Steel, tanto antes del anuncio de la Oferta como tras completar la misma. El anAlisis
es ilustrativo v no representa necesariamente la liquidez real futura de las acciones de
Mittal Steel. Se presentan cuatro situaciones en funcion de los distintos niveles
asumidos de aceptacién de la Oferta: 100%, 50%, 33% y 25% (los dos ultimos,
asumiendo una renuncia a la Condicion de Aceptacién Minima de la Oferta).
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Nivet global de aceptacion por

Arcelor
(pre-oferta)

Mittal
{pre-oferta)

Nuevo Mittal

(post-oferta)

Nuevo Mittal
{post-oferta)

Nuevo Mittal
(post-oferta)

Nuevo Mittal
(post-oferta)

parte de los accionistas de Arcelor 100% 50% 33% 25%
Nimero de Acciones (en millones

de acciones)

Tota! accicones en circulacion 620 704,1% 1.370,8 1.037,5 924,1 870,8
Acciones que cotizan libremente 539,0 80,9 667,5 374,2 274,1 227,58
MYDC* (en millones de acciones)

MVDC 1 mes® 3,99 1,23 5,56 " 3,40 2,66 2,31
MVDC 3 meses®™ 4,31 1,47 5,85 3,51 2,71 2,34
MVDC 6 meses™ 4,68 1,05 6,14 3.60 2,73 2,33
MVDC 12 meses™ 5,15 097 6,38 3,77 2,82 2,37
MVDC* como porcentaje del total

de aceiones en circulacion

MVDC 1 mes® 0,64% 0,17% 0,41% 0.33% 0,29% 0,27%
MVDC 3 meses' 0,7% 0,17% 0,43% 0,34% 0,29% 0.27%
MVDC 6 meses'? 0,76% 0,15% 0,45% 0,35% 03% 0,27%
MVDC 12 meses® 0.83% 0,14% 0,48% 0,36% 0,31% 0.27%
MVYDC* coma porcentaje de

acciones que cotizan libremente

MVDC 1 mes® 0,74% 1,52% 0,83% 0,91% 0,97% 1.02%
MVDC 3 meses® 0,8% 1,44% 0,88% 0,94% 0,99% 1,03%
MVDC 6 meses™® 0,87% 1,3% 0,92% 0,96% 1% 1,02%
MVDC 12 meses™ 0,95% 1,21% 0,99% 1.01% 1,03% 1,04%
* Media del volumen diario contratade (MVDC), busada en datos de Bloomberg para Arcelor (antes de l Oferta) y Mittal (antes de la

Ofertaj. Los dates de Nuevo Mittal (después de la Oferta) son por tanto el resultado de ngregaciones y cilenlos hechos al efecio.

[4)] Incluye todas las cotizaciones con informacion de volumen de contratacidn disponible

(2) 26 de diciembre de 2005 al 26 de enero de 2006 (inclisive)

[€)] 26 de octubre de 2005 al 26 de enero de 2006 (inclusive)

& 26 de julio de 2005 al 26 de enero de 2006 finclusive)

(5} A 26 de enero de 2005 al 26 de enero de 2006 {inclusive)

(6) A 31 de marzo de 2006
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El andlisis de liquidez posterior a la Oferta es ilustrativo y no representa
necesariamente la liquidez real futura. Se basa en las premisas siguientes: (i) las
acciones en autocartera de Arcelor no formarin parte de la Oferta; (ii) todas las
Obligaciones Convertibles y todas las opciones sobre acciones (stock options) de
Arcelor y Usinor (otorgadas con anterioridad al 6 de febrero de 2006) se canj earin por
acciones de Arcelor recién emitidas resultando sobre base completamente diluida
586,6 millones de acciones de Arcelor de libre cotizacién® (iii) las acciones de libre
cotizacién de Mittal Steel ascienden a 80,9 millones de acciones’; (iv) los anteriores
accionistas de Arcelor contrataran las acciones de Mittal Steel al mismo nivel (en
términos de niimero de acciones diarias) que contrataban las acciones de Arcelor con
anterioridad al 27 de enero de 2006, fecha en la que se produjo el anuncio de la
Oferta; y (v) los accionistas de Mittal Steel contrataran al mismo nivel {en términos de
nimero de acciones diarias) que lo hacfan con anterioridad al 27 de enero de 2006. La
media del volumen diario contratado (MVDC) futura se calcula sobre la base de la
MVDC de Mittal Steel anterior a la Oferta mas la MVDC de Arcelor anterior a la
Oferta prorrateada de acuerdo con el tipo de cambio ofrecido de una accion de Mittal
por una accion de Arcelor y asumiendo la aceptacion de los accionistas de Arcelor. El
free float futuro se calcula partiendo del free float de Mittal Steel antes de la Oferta,
incrementado con el free float de Arcelor prorrateado de acuerdo con el tipo de
cambio de una accién de Mittal Steel por una accion de Arcelor y asumiendo la
aceptacién de los accionistas de Arcelor.

Tomando como base indicadores publicados, Mittal Steel considera que, tras la
operacion, es de esperar que se incluya a Mittal Steel en distintos indices del mercado
bursatil, entre otros, CAC 40 y SBF 120. A 18 de mayo de 2006, la ponderacion de
Arcelor en CAC 40 es de 2,3% y en SBF 120 es de 1,9%. Tras la operacion, la
ponderacién del Grupo en dichos indices aumentaria, con lo que sus acciones
resultarian mds atractivas para los fondos que se basan en los indices bursatiles. Mittal
Steel considera asimismo que otros fondos también aumentarfan su posicion en los
valores para reflejar una mejor ponderacion de los indices.

En el Apartado V.A.3.7 del Folleto de OFPA se ofrece una descripcién de las
intenciones de Mittal Steel en cuanto a su politica de dividendos.”

2 Basado en el nimero total de acciones en circulacién de Arcelor a6 de febrero de2006 de 620 millones (sin
incluir los 19,8 millones de acciones en autocartera)) y los 666,7 millones de acciones sobre base
integramente diluida (teniendo en cuenta las acciones de Arcelor subyacentes a las Obligaciones
Convertibles de Arcelor ¢l 6 de febrero de 2006 y las opciones sobre acciones de Arcelor y Usinor
concedidas antes del 6 de febrero de 2006, es decir, 42 millones de acciones y 4,7 millones de acciones,
respectivamente, y sin incluir los 19,8 millones de acciones en aufocartera), con la titularidad del Gran
Ducado de Luxemburgo de 36 millones de acciones, los 22,7 millones de acciones de Corporacion IMAC
B.V., los 15,4 millones de acciones de la Region de Valonia (a través de Sogepa 8.A)) y los 6 millones de los
empleados de Arcelor. ‘

Basado en el nimero total de acciones en circulacion de Mittal Steel (sin incluir las acciones en autocartera)
de 704,1 millones de acciones a 31 de marzo de 2006 (incluidos los 246,7 millones de acciones de Clase A
de Mittal Steel y los 457,5 millones de acciones ordinarias de Clase B de Mittal Steel), con los 623,3
millones de acciones del Accionista Mayoritario.
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El Apartado V.A.3 del Folleto de OPA no se ha modificado, salvo por los Apartados
V.A.3.1, V.A.3.4, V.A.3.5 y V.A.3.9, que han sido sustituidos en su totalidad por lo siguiente,
con el fin de reflejar la mejora de los términos de la Oferta y la entrada en vigor de la ley
luxemburguesa que transpone la Directiva 2004/25/CE:

“3.1.

(@

Intenciones relativas al gobierno corporativo del Grupo
Cuestiones generales: composicion del Consejo de Administracion

El objetivo de Mittal Steel es que ¢l Consejo de Administracién de la matriz ultima
del Grupo:

(i)  seincremente a 14 miembros;
(i)  siga formado por una mayoria de consejeros independientes (no ejecutivos);
(i) refleje la diversidad geografica del Grupo y de sus accionistas;

(iv) incluya varios consejeros, nombrados previa designacion por o en nombre de
los empleados del Grupo; y

(v)  contintie contando con un Comité de Auditoria, un Comité de Nombramientos y
un Comité de Remuneracién, compuestos Unicamente por consejeros
independientes.

Mientras Mittal Steel Company N.V sea la compafila matriz del Grupo, la
independencia de los conscjeros seguird determinandose de acuerdo con el Cadigo de
gobierno corporativo holandés, las normas exigidas para la cotizacion en la NYSE
(que incluyen algunos de los requisitos de la Ley Sarbanes-Oxley) y cualesquicra
otras leyes y normas aplicables. Adicionalmente, condicionado al resultado positivo
de la Oferta y a la emision de las Nuevas Acciones de Mittal Steel en contraprestacion
de los Valores de Arcelor para los que se acepte la Oferta, se armonizara Ia politica de
nombramiento de consejeros de Mittal Steel de clase A, B y C (ver Apartados 11L.A.2
y V.D.2.4); todos los consejeros seran nombrados por un plazo de ftres afios, y s
mantendran el resto de distinciones existentes hasta el momento para las tres clases de
consejeros, incluyendo esencialmente las diferencias relaiivas al ambito de
representacion de Mittal Steel por parte de sus consejeros. Adicionalmente, la mayoria
de los miembros el Conscjo de Administracién de Mittal Steel tendran la
consideracion de consejeros independientes y no ejecutivos. Finalmente, tdos los
consejeros seran nombrados y podréan ser cesados y suspendidos en sus cargos por la
Junta General de Accionistas mediante mayoria simple de los votos emistidos.

En el caso de que la Gltima compaiiia matriz del Grupo sea una sociedad regida por las
leyes de Luxemburgo, Ia independencia de los consgjeros se determinara sobre la base
de los criterios estipulados en las recomendaciones de gobierno corporativo de 1a
Bolsa de Luxemburgo, los criterios de independencia establecidos en las normas de
cotizacién de la Bolsa de Nueva York, que reflejan a su vez las disposiciones
pertinentes de la Ley Sarbanes-Oxley, y cualesquiera otras leyes o normas de
aplicacion.

La composicién exacta y la dimension del Consejo de Administraciéon del Grupo

dependeran, principalmente, de las conversaciones con la direccidn de Arcelor y otros
accionistas.
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(b)

Reduccidn de los derechos de voto inherentes a las acciones ordinarias de Clase B

Mittal Steel propondré a sus accionistas una modificacién de los Estatutos Sociales de
Mittal Steel con el fin de eliminar todas las diferencias existentes entre los derechos
inherentes a las acciones ordinarias de Clase A y Clase B de Mittal Steel (salvo por ¢l
derecho de los tenedores de acciones ordinarias de Clase B relativo a la conversion de
dichas acciones en acciones de Clase A, en una proporcién de una accion por accion).
Fn consecuencia, todos los accionistas gozardn de idénticos derechos politicos y
econdmicos; cada accion dispondra de un solo voto, sin perjuicio de la antigiiedad de
la titularidad sobre la misma (Ver el procedimiento descrito en el Apartado
V.D.2.4(c)). La modificacién de los Estatutos Sociales de Mittal Steel serd tratada v
propuesta a votacién en la Junta General Extraordinaria de Accionistas de Mittal Steel
prevista para el 30 de junio de 2006. La Junta General Extraordinaria de Accionistas
que fue convocada el 19 de mayo de 2006 para su celebracién en fecha 16 de junio de
2006 serd convocada de nuevo para el 30 de junio de 2006. Con anterioridad al 7 de
junio de 2006, se publicaré el correspondiente anuncio relativo a la convocatoria de la
Junta General Extraordinaria de Accionistas de Mittal Steel, que se celebrara en
Rotterdam (Holanda) el préximo 30 de junio de 2006. El Accionista Mayoritario se ha
comprometido a votar a favor de la modificacién propuesta. Una vez aprobada, la
modificacién quedard condicionada al resultado positivo de la Oferta y a la
consecuente emision de Nuevas Acciones de Mittal Steel como contraprestacion a los
Valores de Arcelor.

Adicionalmente, como consecuencia de dicha modificacion, los titulares de acciones
ordinarias Clase B perderdn el derecho a realizar designaciones vinculantes para el
nombramiento de consejeros de clase A, B o C del Consejo de Administracion de
Mittal Steel. Todos los consejeros seran nombrados por la Junta General de
Accionistas por el plazo de tres afios por mayoria simple de los votos emitidos. Todas
las demas diferencias existentes entre los consejeros de clase A, B y C permaneceran
inalterables segiin lo establecido en los Apartados HILA.2 y V.D.2.4(a) del Folleto de
OPA, incluyendo esencialmente las diferencias relativas al Ambito de representacion
de Mittal Steel por parte de sus consejeros. Por ultimo, como consecuencia de citada
modificacion, los consejeros podran ser cesados y suspendidos por la Junta General de
Accionistas por mayoria simple de los votos emitidos.

(c) Titularidad de las acciones tras la Oferta

Las tablas siguientes muestran, basandose en la informacién sobre la titularidad de las
acciones a 31 de marzo de 2005, la evolucién en el numero de acciones de Mittal
Steel en poder del Accionista Mayoritario y de otras categorias de accionistas de
Mittal Steel, asf como los porcentajes de capital social y derechos de voto de Mittal
Steel que tales acciones representan, en funcién de cuatro escenarios de aceptacién de
la Oferta por parte de los titulares de Valores de Arcelor, y asumiendo la reduccién de
1os derechos de voto inherentes a las acciones ordinarias de Clase B (la titularidad de
esta clase de acciones corresponde exclusivamente al Accionista Mayoritario) de diez
a uno:

Asumiendo la acepiacion del 100% de los titulares de Vajores de Arcelor

Numero de Numero de
acciones acciones % del % de los
ordinarias de ordinarias de capital derechos
Clase A Clase B Total social de voto
Accionista Mayoritario 165.794.790 457.490.210 623.285.000 44,5% 45,4%,
Acciones en autocartera 28.522.6840 - 28.522.864 2% -
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Otros accionistas actuales de
Mittal Steel™

Antiguoes accionistas de Arcelor

Antiguos titolares de
obligaciones convertibles ®

Antiguos titulares de opciones
de Mittal Steel

Antiguos titulares de opciones
de Arcelor”

Total

80.855.495
4620.003.031

38.961.038

4979510

4.675.076
943.792.024

457.490.216

80.855.495
620.003.031

38.961.038

4.979.910

4.675.676
1.401.282.834

5,8%
44,2%

2,8%

0,4%

0,3%
100%

Asumiendo la aceptacion del 75% de los titulares de Valores de Arcelor

Accionista Mayoritario
Acciones en autocartera

Ofros accionistas actuales de
Mittal Stecl™®

Antiguos accionistas de
Arcelor

Antigoos titulares de
obligaciones convertibles ™

Antiguos titulares de opciones
de Mittal Steet ™

Antiguos titulares de opciones
de Arcelor®

Total

Nimero de
acciones
ordinarias de
Clase A

165.794.790
23.579.860

80.855.495

465.002.273

29.220.779

4.979.910

3.506.757
772.939.864

Namero de

acciones

ordinarias de

Clase B

457.490.210

457.490.210

Total
623.285.000
23.579.860

80.855.495

465.002.273

29.220.779

4.979.910

" 3.500.757
1.230.430.074

Y% del
capital
social

50,7%
1,5%

6,6%

37.8%

2,4%

04%

0,3%
106%

Asumiendo una aceptacién del 50% por parte de los tencdores de Valores de Arcelor

Accionista Mayoritario
Autocartera

Qtros accionistas actuales de
Mittal Steel™

Antiguos accionistas de
Arcelor

Antiguos tenedores de
Obligaciones Convertibles™

Antiguos tenedores de

opciones de Mittal Steel™

Antiguos tenedores de
opciones de Arcelor®”

Total

Namero de

acciones

ordinarias de

Clase A

163.794.790

18.637.036

80.855.495

310.001.516

19.480.519

4979910

2.337.838

602.087.104

Namero de
acciones
ordinarias de
Clase B

457.490.210

457.490.210

Total
623.285.000
18.637.036

80.855.493

310.001.516

19.480.519

4.979.910

2.337.838
1.059.577.314

% del
capital
social

58,8%
i.8%

7,6%

29,3%

1,8%

0,5%

0,2%
100%

Asumiendo una aceptacion del 25% por parte de los tenedores de Valores de Arcelor

Accionista Mayoritario
Autocartera

Otros accionistas actuales de
Mittal Steel™”

Nimero de

acciones

ordinarias de

Clase A

165.794.790

13.694.212

80.855.495

Nimero de
acciones
erdinarias de
Clase B

457490210
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Total -
623.,285.000
13.694.212

80.855.495

Y del
capital
social

70,1%
1,5%

9,1%

5,9%
45,2%

2,8%

0,4%

0.3%
100%

% de los
derechos
de voto

51,6%

6,7%

38,5%

2,4%

0,4%

0,3%
190%

%% de los
derechos de
voto

59,9%

7.8%

29.8%

1,9%

0,5%

0,2%
100%

% de los
derechos
de voto

71,2%

9.2%



Antiguos accionistas de
Arcelor

Antiguos tenedores de

Obligaciones Convertibles™

Antiguos tencdores de

optienes de Mittal Steel®

Antiguos tenedores de
opciones de Areclor®™

Total

155.000.758

9.740.260

4.979.910

1.168.919
431.234.343

457.490.210

32

155.000.758

9.740.260

4.979.910

-1.168.919
888.724.553

17.4%

1,1%

0,6%

0,1%
100%

17,7%

L1%

0,6%

0,1%
100%



3.4.

3.5,

(1 Tnchive a los accionistas minoritarios de Mittal Steel que poseian acciones de libre cirenlncion a 31 de
marzo de 2006.

(4] De aeuerdo con una oferta del 100%, 75%, 50% o 25% de las obiigaciones convertibles.

(€))] Suponiendo que se ejerzan todas las opeiones sobre acciones de Mittal Steel no ejercidas a 31 de marzo de
2006. .

4) Asumiendo que se ejerzan lodas las opciones sobre acciones de Arcelor o Usinor no efercidas a 0 de
febrero de 2006 y gue se reciba una oferta del 100%, 75%, 30% o 25% de las aceiones de Arcelor a dicho
afercicio.

Intenciones relativas a la reestructuracion societaria

Mittal Steel estd estudiando distintas opciones para racionalizar la estructura del
Grupo tras la adquisicién, como la fusién de Mittal Steel en Arcelor o la fusion de
Mittal Steel y Arcelor mediante la creacién de una nueva sociedad instrumental
Juxemburguesa (ya sea en forma de Sociedad Europea (SE) u otra), trasladar la sede
social y las oficinas centrales de Mittal Steel a Luxemburgo.

Mittal Steel tomard la decision pertinente relativa a las medidas estructurales
concretas que se deberan implementar en funcién de conversaciones con las
autoridades competentes acerca de las cuestiones legales, fiscales, de cotizacién y
operativas, de conversaciones con las autoridades de Luxemburgo y de un analisis de
la informacién sobre Arcelor (a la que Unmicamente tendrd acceso si cuenta con la
cooperacién de la direccion de Arcelor tras completar la Oferta). Mittal Steel tiene
previsto celebrar dichas conversaciones con las autoridades del gobierno
correspondiente lo antes posible. Independientemente de la estructura que se decida,
Mittal Steel prevé reubicar sus oficinas centrales y sede social en Luxemburgo.

Intenciones referentes a la eventual adquisicién de participaciones minoritarias (buy-
out) y a la exclusioén de cotizacién de los valores

Mittal Steel pretende adquirir la totalidad de las acciones en circulacion de Arcelor. S1
quedasen acciones en circulacién después de la ejecucién de la Oferta, Mittal Steel
considerara multiples opciones para obtener la propiedad del capital social de Arcelor
en su totalidad, incluido cualquier procedimiento disponible en derecho de compra
total de las acciones, fusién o cualquier otra forma de reorganizacion societaria.

A 22 de mayo, la legislacion de Luxemburgo establece que tras realizar una oferta
dirigida a todos los titulares de valores con derecho de voto de una sociedad de
Luxemburgo, el oferente podra adquirir las acciones del résto de los titulares por un
valor razonable (fair value) siempre que con la oferta previa haya alcanzado el 95%
del capital social con derecho de voto de dicha sociedad. Por lo tanto, si Mitial Steel
dispusiera del 95% o mas del capital social y de los derechos de voto de Arcelor,
Mittal Steel entiende que podria exigir de los demés accionistas de Arcelor que ie
vendieran sus acciones por un valor razonable. A estos efectos, el precio ofrecido en
la Oferta se consideraria un valor razonable en el marco de los procedimientos de
adquisicién de participaciones minoritarias si €l 90% de las acciones con derecho de
voto de Arcelor fueran adquiridas en el marco de la Oferta. Ta contraprestacion
entregada bajo el procedimiento de adquisicién de participaciones minoritarias debera
coincidir con la de la Oferta o podra consistir Unicamente en efectivo.
Adicionalmente, segan los términos de la legislacién de Luxemburgo, caso que fuera
aplicable, se deberd offecer una opcidn consistente totalmente en efectivo a los
accionistas de Arcelor. Por ultimo, de conformidad con la normativa Luxemburguesa,
el derecho a iniciar tales procedimientos de compra de participaciones minoritarias se
deber4 iniciar en un plazo méximo de tres meses a contar desde el término del plazo
de aceptacion de la oferta pablica.
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Si Mittal Steel no llegara a conseguir el 95% o mas del capital social y de los
derechos de voto de Arcelor, Mittal Steel se plantearia ofras opciones posibles para
aumentar su participacién en Arcelor. En la medida en que lo permita la legislacion de
Luxemburgo y ofras disposiciones que pudieran resultar de aplicacion, Mittal Steel
podria, en principio, reducir adicionalmente el porcentaje de participaciones
minoritarias de Arcelor por medio de la adquisicion de participaciones de Arcelor en
¢l mercado, votando para que Arcelor recomprara acciones de su capital, o aportando
activos a Arcelor en canje por acciones de esta Gltima. Adicionalmente, y hasta el
punto que lo permita la legislaciéon de Luxemburgo y otras leyes que pudieran resultar
de aplicacién; Mittal Steel podria, en principio, alcanzar la propiedad total de Arcelor
por medio de una fusion entre Arcelor y Mittal Steel, o transfiriendo 1a totalidad del
activo vy del pasivo de Arcelor en canje por acciones de Miftal Steel que se
distribuirian a los demas accionistas de Arcelor en el momento de su disolucién.

En el caso de que Mittal Steel no consiga la propiedad de todo el capital de acciones
de Arcelor y dependiendo del grado del resultado de la Oferta, Mittal Steel
considerara, igualmente, si mantiene o no la cotizacién de las acciones de Arcelor en
cualquiera de las bolsas de valores en las que cotiza actualmente. Mittal Steel buscaria
con probabilidad excluir de cotizacién las acciones de Arcelor si la difusion y el
volumen de negociacion tras completar la Oferta fueran bajos. Esto exigiria la
aprobacién de las autoridades regulatorias de los mercados de valores de Bélgica,
Francia, Luxemburgo y Espafia, y se llevaria a cabo de forma coordinada entre todas
estas jurisdicciones.

Por tltimo, a 22 de mayo de 2006, la normativa de Luxemburgo establece a este
respecto el derecho de venta de participaciones minoritarias si tras la conclusion de la
oferta 1a sociedad oferente posee el 90% del capital social y el 90% de los derechos de
voto de una sociedad de Luxemburgo. Por consiguiente, si Mittal Steel adquiriese el
90% o mas del capital social y de los derechos de voto de Arcelor, el resto de
accionistas de Arcelor, con independencia de su residencia, podrian vender sus
acciones a Mittal Steel por un valor razonable (“precio justo”, en los términos de la
Directiva 2005/25/CE). El precio que se ofreci6 en la Oferta serfa considerado como
valor razonable en los procedimientos de venta de participaciones minoritarias si
Mittal Steel hubiera adquirido en Ia Oferta el 90% o mas de las acciones de Arcelor.
La contraprestacién satisfecha en estos procedimientos deberé revestir idéntica forma
que la de la Oferta, o bien podré consistir imicamente en efectivo. Adicionalmente,
segiin lo que se establece en las leyes de Luxemburgo, deberd ofrecerse una
contraprestacion al resto de los accionistas de Arcelor, exclusivamente en efectivo. En
aplicacion de dicha normativa luxemburguesa, el derecho a iniciar tales
procedimientos de venta de participaciones minoritarias debera comenzar como
méximo dentro de los tres meses siguientes al término del plazo de aceptacién de la
oferta publica.

Adquisicién obligatoria de las participaciones minoritarias en Arcelor Brasil, S.A. y
Acesita, S.A., las dos filiales brasilefias de Arcelor

Arcelor Brasil, S.A. vy Acesita, S.A. son dos compafifas brasilefias que cotizan en la
Bolsa de Valores de Sio Paulo (BOVESPA). Arcelor posee aproximadamente un
66% de las acciones con derecho de voto en circulacion de Arcelor Brazil S.A. Tras la
oferta para 1a adquisicion de las acciones con derecho de voto de Acesita, S.A., que
todavia no poseia y que concluyé el 26 de abril de 2006, Arcelor cuenta, directa o
indirectamente, con aproximadamente el 56% del capital social (representado por
acciones ordinarias con derecho de voto vy acciones preferentes sin voto) y
aproximadamente el 91% de las acciones con derecho de voto. Adicionalmente,
Arcelor anuncié el 30 de marzo de 2006 una oferta de adquisicién sobre las acciones
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de Acesita S.A que no posee. El Articulo 254-A de la Ley de Sociedades brasilefia
exige que, en ¢l caso de una adquisicion directa o indirecta del control de una empresa
cotizada en Brasil, el adquiriente realice una oferta por todas las acciones con derecho
a voto que no confrole todavia.

Suponiendo que la adquisicion del control de Arcelor constituya un cambio de control
de sus filiales brasilefias, deberan efectuarse ofertas por todas las acciones con
derecho a voto de accionistas minoritarios en un plazo no superior a treinta dias desde
la citada adquisicién del control sobre Arcelor. El precio de la oferta debera ser al
menos del 80% de la parte de la contraprestacion total satisfecha por Arcelor, incluida
la prima que sea razonablemente imputable a las sociedades brasilefias. En el caso de
Arcelor Brasil, S.A., sus estatutos aumentan este porcentaje hasta un 100%. La
determinacién del precio de Arcelor Brasil, S.A. y de Acesita, S.A. la efectuard un
experto independiente designado por la sociedad y queda sujeta a control judicial a
peticion de los accionistas minoritarios.

Mittal Steel podré ofrecer a los accionistas brasilefios la misma férmula mixta de
acciones y efectivo prevista en la Oferta o Unicamente efectivo. Estas ofertas se
financiarian por medio de uno o varios recursos existentes: flujo de caja y fondos
procedentes de nuevas financiaciones. Mittal Steel no preve tomar esta decision antes
de la finalizacién de la Oferta. A modo de ejemplo unicamente, de acuerdo con (i) la
participacién accionarial de Arcelor en ambas sociedades (segim se describe
anterirmente), (if) los precios respectivos de cierre de los mercados de Acesita, S.A. y
Arcelor Brasil, S.A del 18 de mayo de 2006 scgin Bloomberg (los cuales podrin
diferir de los valores tedricos de dichas acciones segtm se determinen finalmente de la
forma descrita mas arriba), (iii) un precio de oferta igual al 80% y al 100%,
respectivamente, de los precios de mercado del momento, en ambos casos sin asignar
ningtin valor de prima relacionado con la Oferta; y (iv) el Precio de Referencia de las
acciones de Mittal Steel de 26,64 euros (34,16 dblares estadounidenses). Si la Ofcrta
tiene resultado positivo, la legislacion brasilefia obligaria a Mittal Steel a realizar una
oferta de adquisicion por todas las acciones con derecho de voto en circulacion de las
dos filiales brasilefias de Arcelor, Arcelor Brasil, S.A. y Acesita, S.A., que en ese
momento atin no son propiedad de Arcelor, a un precio que represente la parte de la
contraprestacion total pagada por Arcelor, incluida la prima, alribuible a las dos
filiales. Utilizado a efectos de calculo en el contexto de la Oferta, las participaciones
minoritarias en estas empresas ascenderian a un valor conjunto de aproximadamente
2.700 millones de euros, que requeririan la emision de aproximadamente setenta y dos
millones de acciones y el pago de 800 millones de euros en efectivo si Mittal Steel
ofrece la misma combinacién (es decir, 70,6% / 29,4%) de acciones y efectivo, que en
la Oferta. Fn relacion con estas ofertas, se mantendrdn los porcentajes anteriores, sin
realizar ajuste alguno como consecuencia del dividendo pagado por Arcelor en fecha
29 de mayo de 2000.

Para una descripcién de determinadas incertidumbres y de los riesgos resultantes en
relacion a este particular, véase el Apartado TV precedente.”
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El Apartado LA.5 del Folleto de OPA se sustituye en su totalidad por el texto siguiente, con
el fin de reflejar la mejora de los términos de la Oferta:

((5.

Impacto de [a operacion en el Grupo

Mittal Steel ha efaborado un balance general integrado pro forma, consolidado y no
auditado, cerrado a 31 de-diciembre de 2003, como si Arcelor consolidara en dicha
fecha, y una cuenta de resultados integrada pro forma del ejercicio cerrado a 31 de
diciembre de 2005 como si ISG y Arcelor consolidaran durante la totalidad de dicho
gjercicio {conjuntamente, los “Estados Financieros Pro Forma”). El referido balance
general y la citada cuenta de resultados han sido elaborados de conformidad con IFRS
y han sido revisados por Deloitte Accountants B.V. tal y como se expresa en su
informe de fecha 30 de mayo de 2006. Los Estados Financieros Pro Forma y el citado
informe del auditor se acompafian como Anexo E al Folleto de OPA.

Los Estados Financieros Pro Forma se basan en determinadas hipétesis detalladas en
la Nota 6 a los mismos, que asumen las siguientes premisas: (i) Mittal Steel adquiere
el 100% de los Valores de Arcelor mediante la Oferta, (ii) Dofasco no se incluye en el
perimetro de consolidacion de Arcelor, y (iii) no se reflejan las ofertas obligatorias de
adquisicion de las participaciones minoritarias de Arcelor Brasil, S.A. y Acesita, S.A.
Para evitar todo género de duda, se precisa que los Estados Financieros Pro Forma no
consideran ¢l valor de la adquisicién de Kryvorizhstal (acontecida el 25 de noviembre
de 2005) como si hubiera desplegado efectos a 1 de enero de 2005 por cuanto no
constituye un cambio significativo (significant gross change) en virtud de las normas
aplicables. '

En las tablas siguientes se incluyen determinadas cifras clave extraidas o derivadas de
Estados Financieros Pro Forma, preparados segun IFRS:

Datos de la cuenta de Ejercicio cerrado a
resultados 31 de diciembre de 2005
usD usD usD - UsD Euros'?
(Todas las cantidades - Mittal ) Combi- Combi-
cn millones) Steel Arcelor Ajustes nado nado
Venlas 31.260 40.613 - 71.873 57711
Beneficio de explotacion 5.135 5450 - 10.585 8.499
Resultado neto incluyendo
participaciones minoritarias 4024 5.327 (279) 9.072 7.284

' Ejercicio cerrado a
Datos del balanee 31 de diciembre de 2005

usD usD usD USD Euros™"
(Todas las cantidades Mittal Combi- Combi-
en millones) Steel Arcelor Ajustes nado nado

Efectivo y equivalentes de
efectivo, efectivo restringido
e inversiones a corto plazo™ 2,149 5.502 181 7.8324 6.613%

Fondo de comercio y activo
inmaterial 1.706 229 14.369 16.302 13.766

Deudas con bancos y parle
actual de la cartera de deuda

a largo plazo 334 1.922 - 2.256 1.903
Deuda financiera a largo

plazo, neta de la del petiodo 7.974 5141 8.950 22.0657 18.630%
Patrimonio neto 15.584 20,887 5.474 41.9459 35,4159
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(1Y El tipo de cambio utilizado para la conversion de USD en euros es de 1,1844 en las partidas
del balance general (tipo de cierve a 31 de diciembre de 2005) y de 1,24539 en las partidas de
la cuenta de resultados y del flujo de caja (tipo medio en 2005).

() Unicamente a modo de ejemplo, basado en (i) la hipdtesis de que no haya ninguna acepiacion
de la oferia de Arcelor pordrcelor Brasil, S.A. y Acesita, S.A. (i) las respeciivas cotizaciones
de cierre de las acciones con derecho a voto de Acesita, 8.A. y Arcelor Brasil, SA. a 18 de
mayo de 2006 (cotizaciones que pueden diferir del valor de mercado de dichas acciones que
se determine finalmente de la forma antes descrita), (i) un precio de la oferta igual al §0% y
al [00%, respectivamente, de dichas cotizaciones, en cada caso sin asignar aingin valor
preferente relacionado con la Oferta, y (v) la cotizacidn de las acciones de Mittal Steel de
26,64 euros ubilizada a efectos de cdlculos en el contexto de la Oferta, las participaciones
minoritarias en dichas sociedades tendrian un valor fotal de aproximadamente 3.000 millones
de euros, lo que requeriria la emisin de aproximadamente 72 millones de acciones y el pago
de 800 millones de euros en efectivo st Mittal Steel ofrece la misma propercion (es decir,
70,6% / 29,4%) de acciones y efectivo que en la Oferta.

(3)  Estas cantidades no inclhiyen el endendamiento financiero neto adicional por valor de 5.600
millones de délaves canadienses incurrido por Areelor para financiar su adguisicidn de
Dofusco, dado que (a) ia adquisicion y el citado endendamienio no se reflejan en el balance
general de Areelor a 31 de diciembre de 2005 que se ha utilizado como base de los Estados
Financieros Pro Forma, y (b) ef importe de dicho endeudamiento le es desconocida a Mittal
Steel. Mittel Steel fiene actualmente la intencion de willizar el efective (aproximadamente
3.750 miliones de euros) de la venta propuesta de Dafusco a ThyssenKrupp tras la adquisicicn
de Arcelor para cancelar lu deuda en que incurrid Arcelor para financiar su adguisicion de
Dofasco, pava reponer el efectivo wtilizado con tul fin o para la consecucidn de objetivos
geierales de orden empresarial. Si Mittal Steel no pudiera consumar la venta de Dofasco por
cualquier razon, tales beneficios no estarian disponibles para reducir dicha deuda. Mittal
Stcel reseiia a este respecto el anuncio publicado en fecha 24 de abril de 2006 por A reelor
relativo @ la suscripcion por parie de esta iltima en fecha 30 de marzo de 2006 de un
préstamo sindicado a tres aifos por importe de 4.000 millones de euros.

(&) Refleja el efecto neto de la emision de aproximadamente 664 mitlones de Nuevas Acciones de
Mittal Steel (sin inclulr las Nuevas Acciones de Mittal Stec! que se emitan para la aferta de las
aceiones et autocartera de Arcelor) como parte de la contraprestacion de la Oferta.

Capitalizacién pro forma a 31 de diciembre de 2005
y ratios de erédito seleccionados

(en millones de USD}
Pro forma

Ajustes pro Mittal /

Mittal Steel Arcelor forma Arcelor
Deuda a corto plazo 334 1.922 2.256
Deuda a largo plazo 7.974 5.141 8.950 22.065
Deuda total 8.308 7.063 8.950 24.321
Efectivo (2.149) (5.502) ‘ (181} (7.832)
Deuda neta ‘ 6.159 1.561 8.769 16.489
Total patrimonio 15.584 20.887 5.474 41.945
Capitalizacion total® 21.743 22.448 14.243 58.434
Apalancamiento™ 39,5% 7,5% 39,3%
EBIT / Gasto neto por
intereses 13,2 17,2 10,1
Deuda neta / EBITDA™ 1 0,2 1,2
EBITDA / intereses netos™ 16,3 22,2 _ 12,7

(1} Representa la deuda contraida para financiar la Contraprestacion en Efectivo de la Oferta.

(2)  Caleulada como deuda neta mds el total patrimonio.

(3) Caleulada como deuda neta dividida por total patrimonio. 4 los efectos del pro forma Miital
/Arcelor, lo deuda neta incluye la deuda adicional como consectiencia de la Contraprestacion en
Efectivo de la Oferta y el total patrimonio se incrementa para reflejar la Contraprestacién en
Efectivo de la Oferta.
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(%)

5)

Calculado como EBIT (= resullados de explotacion) dividido por el gasio neto por intereses. A
los efectos del pro forma Mittal /Arcelor, el gasto nelo por infereses incluye el gasto adicional
por intereses como consecuercia de la la Contraprestacion en Efectivo de I Oferta por valor de
348 millones de ddlares estadounidenses. ’

EBITDA = Resultados de explotacion + depreciacion

Calculado como EBITDA (= Resultados de explotacion + depreciacidn) dividido por intereses
netos. ']
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Antecedentes de la Oferta

El Apartado V.B.2 del Folleto de OPA no se ha modificado. El Apartado V.B.1 del Folleto
de OPA se sustituye en su totalidad por el texto siguiente, con el fin de reflejar los
acontecimientos posteriores a 10 de mayo de 2006:

“1.

Negociaciones previas

La descripeién siguiente se basa en la vision de Mittal Steel de los sucesos relevantes
acaccidos en los (iltimos meses con cardcter previo a la presentacién de la Oferta.

A finales de octubre de 2005, el Sr. Aditya Mittal, Consejero y Director Financiero de
Mittal Steel, planteé al Sr. Lakshmi Mittal, Presidente y Consejero Delegado de Miital
Steel, asi como a otras personas de Ia Sociedad, el interés de una fusién de Arcelor y
Mittal Steel. A finales de octubre y principios de noviembre de 2005, el Sr. Aditya
Mittal mantuvo un par de conversaciones con el Sr. Alain Davezac, ¢jecutivo de
Arcelor, sobre posibles 4reas de cooperacién entre las referidas sociedades. Durante la
Tercera Conferencia Furopea del Acero (3rd Steel Success Strategies Europe
Conference) que tuvo lugar entre el 27y el 29 de noviembre de 2005 en Londres, el Sr.
Aditya Mittal sugiri6 al Sr. Alain Davezac la posibilidad de concertar una reunidn entre
el Sr. Guy Dollé, Presidente de Consejo de Administracién y Consejero Delegado de
Arcelor, y el Sr. Lakshmi Mittal. Ulteriormente, durante diciembre de 2005 y principios
de enero de 2006, se consideraron varias fechas para la reunion entre el Sr. Dollé y los
Sres., Lakshmi y Aditya Mittal, y finalmente el 6 de enero de 2006 se acordd que la
referida reunién tendria lugar ¢l 13 de enero de 2006 en Londres.

Fn la reunién del 13 de enero de 2006, los Sres. Lakshmi y Aditya Mittal propusieron al
Sr. Dollé la concentracion empresarial de Mittal Steel y Arcelor. El Sr. Dollé no se
pronuncid y seflalo algunas dificultades que observaba en relacién con una operacion de
esa naturaleza, incluidos los riesgos inherentes a su integracion.

El 20 de encro de 2006, el Sr. Lakshmi Mittal entré de nuevo en contacto con el Sr.
Dollé con objeto de concertar una reunién duranie el fin de semana para discutir una
estrategia global, que se definirfa durante la reunion. No obstante, el Sr. Dollé no estuvo
disponible hasta ¢l 24 de encro de 2006, pasado el referido fin de semana. Se acordd
que se reunirian la tarde del 24 de enero de 2006 en Luxemburgo.

Bl 23 de enero de 2006, ThyssenKrupp anuncié que no mejoraria las condiciones de su
oferta publica de adquisicion con respecto a la sociedad canadiense Dofasco, a
consecuencia de fo cual el Conscjo de Administracion de Dofasco se pronuncié a favor
de 1a oferta por parte de Arcelor sobre Dofasco. Como consecuencia de lo anterior, la
matfiana del 24 de enero de 2006 el Sr. Doli¢ pospuso la reunién con el Sr. Lakshmi
Mittal prevista para aquella tarde, por causa del desplazamiento del primero a Canada.
Fn dichas circunstancias, el 24 de enero de 2006 el Sr. Lakshmi Mittal contactd con el
Dr. Ekkehard Schulz, Presidente del Consejo Ejecutivo de ThyssenKrupp, para tratar de
la posible adquisicion de Dofasco por parte de ThyssenKrupp a resultas de una posible
oferta completada con resultado positivo por parte de Mittal Steel con respecto a
Arcelor. El 26 de enero de 2006, Mittal Steel y ThyssenKrupp suscribieron un acuerdo
vinculante a este efecto y €l Consejo de Administracién de Mittal Steel aprobod la Oferta
y los acuerdos para su financiacion.
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Durante el 26 de enero de 2006, Mittal Steel recibid numerosas tlamadas de los medios
de comunicacién acerca de la eventual Oferta por Arcelor, con la consiguiente
preocupacion por posibles filtraciones. En consecuencia, ¢l Consejo de Administracién
de Mittal Steel se reuni6 {mediante conferencia telefdnica) en la tarde del 26 de enero y
aprobé la Oferta y las los acuerdos oportunos para la financiacién de la misma y decidio
anunciar la Oferta a la mafiana siguiente. En consecuencia, la tarde del 26 de enero de
2006, tras el cierre de la Bolsa de Nueva York, el Sr. Lakshmi Mittal contacto con el Sr.
Dollé para informarle de que Mittal Steel anunciaria la Oferta al dia siguiente, y el Sr.
Dollé puso fin a la conversacion. El Sr. Lakshmi Mittal procedié entonces a dejar en el
teléfono moévil del Sr. Dollé un mensaje de voz detallado explicando las intenciones de
Mittal Steel. Por otro lado, el Sr. Aditya Mittal contacté con el Sr. Davezac en Arcelory
le informé sobre lo anterior. Ningin directivo de Arcelor se ha puesto en contacto
personalmente con los Sres. Lakshmi Mittal, Aditya Mittal o con ningin ofro de los
directivos de Mitial Steel en respuesta a las dos llamadas mencionadas.

El 27 de enero de 2006 Mittal Steel publicé un anuncio relativo a su intencién de lanzar
la presente Oferta.

Desde 19 de abril hasta 8 de mayo de 2006, se mantuvieron una serie de contactos y se
cruzé correspondencia entre el Sr. Lakshmi Mittal y el Sr. Joseph Kinsch, Presidentes
de los Consejos de Administracién de Mittal y Arcelor, respectivamente. El Sr. Mittal
Steel inici6 contactos para concertar una reunién con el St. Kinsch al objeto de tratar
sobre una posible propuesta para la integracion de ambos grupos formulada por Mittal
Steel, que pudiera ser recomendada por el Consejo de Administracion de Arcelor. Se
siguié un intercambio de correspondencia en el cual (i) el Sr. Mittal puso de manifiesto
que Mittal Steel estarfa dispuesta a revisar los términos de su oferta en el contexto de
una transaccién amistosa, definiendo en particular una formulacién revisada de la
estructura de gobierno corporativo que Mittal Steel estaria dispuesta a contemplar en
dicho contexto; y (ii) el Sr. Kinsch solicté informacion y documentacion divetsa, que en
parte le fue facilitada por el Sr. Mittal. Dichos contactos no dieron finalmente lugar a
ninguna reunién. Arcelor y Mittal Steel publicaron sendos comunicados de prensa los
dias 8 y 9 de mayo, respectivamente, comunicando la existecia de dichos contactos y su
finalizacién. El 10 de mayo, ¢l Sr. Kinsch escribid al Sr. Mittal, enire otras cosas, para
reiterarle la peticién de recibir mds documentos (concretamente, el plan de negocios de
Mitta]l Steel) como requisito previo a cualquier negociacion. Fl 16 de mayo, el Sr.
Mittal escribié al Sr. Kinsch ofreciendo la entrega de dicho plan de negocios en el
marco de un acuerdo negociado a este respecto.

El 19 de mayo de 2006, el Consejo de Asministracién de Mittal Steel se reuni6d
(mediante conferencia telefonica), aprobo la mejora de la Oferta y los acuerdos
financieros modificados en relacién con la mejora, y decidié anunciar la Oferta
mejorada ese mismo dia. E1 19 de mayo de 2006, Mittal Steel emitié un comunicado de
prensa en el que anunciaba su intencion de mejorar la Oferta.

El 21 de mayo de 2006, el Consejo de Administracion de Arcelor se reunid para
analizar, entre otros, la Oferta mejorada de Mittal Steel. Arcelor emitié un comunicado
de prensa en el que declaraba que el Consejo examinaria las condiciones de la Oferta
mejorada tras la correspondiente autorizacién del Suplemento al Folleto de OPA, y
expresaba su intencion de analizar el plan de negocios de Mittal Steel.

Entre el 22 y ¢l 24 de mayo de 2006, se produjeron diversos contactos entre el Sr.

Mittal y el Sr. Kinsch discutiendo el intercambio del plan de negocios de Mittal Steel, y
las medidas a llevar a cabo para preservar su confidencialidad.
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En fecha 26 de mayo de 2006, ¢l Sr. Kinsch remitié un correo elecironico al Sr. Mittal
confirmandole que habia recibido su correo electronico del dia anterior, festivo en
Luxemburgo, ¢ informandole de que el Consejo de Administracién de Arcelor habia
aprobado una operacion estratégica ¢l dia precedente (ver Apartado HLB.1L).
Asimismo, puso de manifiesto que, a su entender, el acuerdo de confidencialidad habia
sido acordado por los asesores legales”.
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Acuerdos relativos a la Oferta y acuerdos entre Mittal Steel, Arcelor y/o sus respectivas
filiales

El Apartado V.C del Folleto de OPA no se ha modificado.
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Caracteristicas de la Oferta

El Apartado V.D.1 del Folleto de OPA se sustituye en su totalidad por el texto sigulente, con
el fin de reflejar la mejora de los términos de la Oferta:

“1, Términos de la Oferta

Sujeto a los términos y condiciones de la Oferta descritos en este Apartado y a lo
dispuesto bajo la precedente ribrica Restricciones de la Oferta, Mittal Steel ofrece
irrevocablemente la adquisicién de la totalidad de las acciones y Obligaciones
Convertibles de Arcelor, que estaban emitidas y en circulacion a 6 de febrero de 2000
(la fecha de la primera presentacién de la Oferta Europea ante alguna de las autoridades
competentes), en particular:

(i)  latotalidad de las acciones de Arcelor (incluida la autocartera de Arcelor, esto es,
19.771.296 acciones propias4), emitidas a fecha 6 de febrero de 2006, esto es,
639.774.327 acciones;’

(i) la totalidad de fas obligaciones convertibles al 3% emitidas por Arcelor en junio
de 2002, con fecha de vencimiento a 27 de junio de 2017 (en adelante, las
“Obligaciones Convertibles”), vigentes a fecha 6 de febrero de 2006, esto es,
38.961,038 Obligaciones Convertibles;’

(ili) la totalidad de las acciones de Arcelor que se emitan antes de la finalizacion del
plazo de aceptacion de la presente Oferta por conversién de las Obligaciones
Convertibles, csto es, hasta un maximo de 41.999.999 acciones (basado en un
ratio de conversion de 1,078;” y

(iv) la totalidad de las acciones de Arcelor que se emitan antes del final del plazo de
aceptacién de la Oferta con motivo del ejercicio de opciones de suscripeién de
acciones de Arcelor (stock subscription options) otorgadas con anterioridad al 6
de febrero de 2006 o en canje por las acciones de Usinor emitidas en relacion con
el ejercicio de opeiones de acciones de Usinor, otorgadas con anterioridad a 6 de
febrero de 2006, esto es, hasta un maximo de 4. 675.676 acciones.?

Las acciones objeto de la Oferta Europea deberan comprender todos log derechos
politicos y econdmicos, cualquiera que sea su naturaleza, que les sean inherentes.
Dichas acciones deberan ser transmitidas libres de cargas y gravamenes, por persona
legitimada al efecto segin los asientos del correspondiente registro contable, de forma
que Mittal Steel adquiera una propiedad irreivindicable de acuerdo con lo dispuesto en
el articulo 9 de la Ley del Mercado de Valores. Los términos de la Oferta Europea son
idénticos para la totalidad de los Valores de Arcelor a los que se extiende la misma.

A los efectos oportunos, se deja expresa constancia de que todos los anuncios que
realice Mittal Steel en relacion con la Oferta Europea se remitirin simultineamente a la
CNMYV para que los incorpore en su registro de hechos relevantes.

-~ S tn B

Fuente: Informe Anual de Arcelor para 20035,

Fuente: Informe Anual de Arcelor para 2005,

Fuente: Informe Anual de Arcelor para 2003,

En fecha 29 de mayo de 2006 Arcelor pagé un dividendo de 1,85 euros por accion relativo al ejercicio 2005,
que, de conformidad con lo anunciado por Arcelor en facha 14 de abril de 2006, modificéd el ratio de
conversién de las Obligaciones Convertibles de 1,027 a 1,078,

Fuente: Informe Anual de Arcelor para 2003,
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Para que puedan acogerse a la presente Oferta Europea, los beneficiarios de las
opciones de suscripcion de acciones de Arcelor y Usinor otorgadas antes del 6 febrero
de 2006 que pretendan fransmitir sus acciones en el marco de la Oferta Europea,
deberén ejercitar sus opciones (y con respecto a las opciones de suscripeién de Usinor,
canjear sus acciones de Usinor por acciones de Arcelor), registrando las
correspondientes acciones de Arcelor en sus respectivas cuentas con caracter previo a fa
fecha de finalizacion del plazo de aceptacién a los fines de su legitimacidn para
concurrir a la Oferta Furopea.

Arcelor también dispone de un programa de Reciboe Depositario Americano (dmerican
Depositary Receipt, ADR) en los Estados Unidos de América. Cada ADR de Arcelor
representa una Accién Depositaria Americana (dmerican Depositary Share, “ADS”) de
Arcelor que, a su vez, representa una accién de Arcelor depositada en el Bank of New
York, que actlia como banco depositario. Las ADSs de Arcelor se negocian en el
mercado extrabursatil (over-the-counter market, OTC) de Estados Unidos de Amércia
pero no cotizan en ninguna bolsa de valores ni estan registradas en la SEC. A fecha 31
de marzo de 2006 existian 5.443.492 ADSs de Arcelor en circulacién, es decir, el
0,85% de las acciones emitidas de Arcelor a fecha 6 de febrero de 2006 (incluidas las
acciones en autocartera)’. El numero de ADSs no es fijo sino que puede variar, y de
hecho 1o hace, segin los accionistas de Arcelor introducen o retiran sus acciones en el
programa ADR. La Oferta Europea no se dirige, ni directa ni indirectamente, a los
tenedores de ADSs de Arcelor.

Mittal Steel se compromete a no recomprar ninguna de sus acciones hasta el clerre de la
Oferta. Mittal Steel no tiene actualmente intencién de hacer ninguna disiribucion
sustancial de reservas o dividendos u otras emisiones de valores mientras esté pendiente
la Oferta, con la excepcion de la distribucién de dividendos procedentes de beneficios.
En caso de que Mittal Steel decida hacer una distribucion o una emision de valores,
emitird un comunicado de prensa informando de la operacion y de los términos
principales de la misma con el fin de permitir que los titulares de valores la tengan cn
cuenta a la hora de determinar el valor de la contraprestacién ofrecida.

Para una descripeion de Ia posible extension de la Oferta a Nuevos Valores que Arcelor
pudiera emitir después del 6 de febrero de 2006 {(segun dichos Nuevos Valores se
definen a continuacién), ver el Apartado V.D.1.4 subsiguiente.

1.1.  Oferta por las acciones de Arcelor

La Oferta se estructura sobre la base de una Modalidad Primaria mixta, con
contraprestacion en efectivo y acciones (segin se -describe en el Apartado
V.D.1.1(b) siguiente, la “Modalidad Primaria”), y dos Modalidades Subsidiarias
limitadas, con contraprestacion bien exclusivamente en efectivo, bien
exclusivamente en Nuevas Acciones de Mittal Steel (segin se describe a
continuaciéon en el Apartado V.D.1.1(c) siguiente, las “Modalidades
Subsidiarias™). La Modalidad Primaria y las Modalidades Subsidiarias son parte
integrante de una tnica oferta.

La razén principal para estructurar la Oferta bajo una Modalidad Primaria y dos
Modalidades Subsidiarias es ofrecer distintas opciones a los accionistas de
Arcelor, quienes podran elegir entre entregar la totalidad o una parte de sus
acciones de Arcelor bajo cualesquiera de las Modalidades Primaria o
Subsidiarias, conira efectivo, contra Nuevas Acciones de Mittal Steel o contra

Fuente: Thomson Financial Security Report de fecha 21 de abril de 2006.
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una combinacién de las dos opciones anteriores, segin prefieran por motivos
econdmicos o fiscales. Las cantidades totales de efectivo y Nuevas Acciones de
Mittal Steel que se ofrecen como contraprestacion tienen un limite méximo con
el objeto de que Mittal Steel pueda calibrar la financiacién necesaria por
adelantado y limitar la dilucion potencial para sus accionistas actuales.

De acuerdo con su percepeién de ofertas publicas de adquisicion de acciones
precedentes estructuradas de la misma forma que la presente Oferta, Mittal Steel
considera baja la probabilidad de que un accionista de Arcelor que entregase
acciones. bajo la Modalidad Subsidiaria con Contraprestacion en Efectivo
recibiera exclusivamente una contraprestacion en efectivo.

Las acciones ordinarias de Clase A de Mittal Steel que deban emitirse como
contraprestacién de la Oferta se denominardn como “Nuevas Acciones de Mittal
Steel”.

(a) Entregas bajo la Modalidad Primaria o bajo las Modalidades Subsidiarias

Los accionistas de Arcelor podran aceptar la Oferta entregando cada una de
sus acciones de Arcelor, total o parcialmente, bajo la Modalidad Primaria o
bajo cualquiera de las Modalidades Subsidiarias. Sin perjuicio de lo anterior,
la aceptacion de la Oferta bajo cualquiera de sus Modalidades Subsidiarias
vendra sujeta al procedimiento de prorrateo y adjudicacién que sc describe
més adelante en ¢l Apartado V.D.1.1(d), con arreglo al cual se verificara que
fa contraprestacion pagadera en el marco de la Oferta Europea y la Oferta
Americana, sobre base combinada, integrada por Nuevas Acciones de Mittal
Steel (en lo sucesivo, la “Contraprestacion en Acciones”) y la
contraprestacion de la Oferta Europea y de la Oferta Americana, sobre base
combinada, consistente en efectivo (la “Contraprestacion en Efectivo”)
(excluyendo el efecto relativo al tratamiento de las fracciones de acciones de
Mittal Steel que de otro modo se emitirfan), representen, respectivamente, el
72,6% vy el 27.4% de la total contraprestacién ofrecida desde el 29 de mayo
de 2006 con posterioridad al pago del dividendo de 1,85 euros por accion
aprobado por la junta general de accionistas de Arcelor de 28 de abril de
2006 (con anterioridad a dicho pago la proporcion era del 70,6% y del
29.4%, respectivamente), con sujecion al ajuste que se describe a
continuacion.

La Contraprestacién en Efectivo se ha determinado asumiendo que Mittal
Steel satisfard en efectivo el 27,4% del total de la contraprestacion de la
Oferta por la totalidad del capital social totalmente diluido de Arcelor en
circulacién a fecha 6 de febrero de 2006, calculado sobre base totalmente
diluida, esto es, 644.450.003 acciones (incluyendo las acciones en
autocartera a 6 de febrero de 2006, asi como las acciones que puedan ser
emitidas como consecuencia del ejercicio de las opciones de suscripeion con
arreglo a lo establecido en el Apartado V.D.1 precedente, s1 bien excluyendo
la conversién de las Obligaciones Convertibles). La Contraprestacion en
Efectivo quedara reducida, proporcionalmente, por debajo del 27,4%, segim
lo establecido en los Apartados V.D.1(b) y (c), caso que Arcelor lleve a
cabo: (i) una Distribucién (segin dicho concepto se define mas adelante) en
favor de sus accionistas, pagadera con anterioridad a la fecha de la
liquidacién de la Oferfa o que sea pagadera a los accionistas que consfen
inscritos en los correspondientes registros con anterioridad a la fecha de la
liquidacién de la Oferta; o (ii) adquiera directa o indirectamente acciones de
Arcelor, por cualquier medio, antes de la liquidacién de la Oferta. Estos
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(b)

ajustes estan dirigidos a asegurar que la cantidad maxima en efectivo pagada
en la Oferta por la totalidad de las acciones de Arcelor no supere los
6.278.021.005 euros (al objeto de que la cantidad méxima en efectivo
pagada por la totalidad de las acciones, excluyendo la autocartera y las
Obligaciones Convertibles de Arcelor, no supere los 6.980 millones de
euros, segln se indica en el Apartado V.D.1.5 siguiente) tras considerar las
caniidades de efectivo desembolsadas por Arcelor mediante Distribuciones y
recompras de acciones, con el fin de neutralizar el impacto global en
efectivo de dichas Distribuciones y recompras de acciones para ¢l Grupo.
Los accionistas de Arcelor recibiran la misma cantidad en efectivo que la
ofrecida inicialmente por Mittal Steel en caso de Distribucién o en caso de
compra por ésta de acciones propias, si venden a Arcelor la parte de sus
aciones que se corresponda con el resultado de dividir el namero total de
acciones propias adquiridas por Arcelor entre el nimero total de acciones de
Arcelor excluyendo autocartera.

En caso de que se proceda a alguno de los ajustes en la contraprestacién de
la Oferta, los accionistas que previamente hubieran aceptado la Oferta
respecto de sus acciones de Arcelor tendrdn derecho a revocar las
aceptaciones correspondientes tal y como se establece en el Apartado
V.D.3.5 del Folieto de OPA y en los Apartados V.D.1.1(b) y (c) siguientes.
Ta contraprestacién de la Oferta podria ajustarse tal como se detalla en el
presente Folleto de OPA hasta el dia anterior a la fecha de liquidacion de la
Oferta, inclusive.

Todo ajuste que se realice sobre la contraprestacién de la Oferta se
anunciara mediante nota de prensa.

En lo que respecta a las acciones de Arcelor entregadas bajo la Modalidad
Subsidiaria con contraprestacion en acciones (“Modalidad Subsidiaria con
Contraprestacion en Acciones™) y bajo la Modalidad Subsidiaria con
contraprestacion en efectivo (“Modalidad Subsidiaria con Contraprestacion
en Efectivo™), la cantidad de acciones o efectivo que recibird finalmente
cada accionista de Arcelor dependera de la eleccién realizada por el resto de
los accionistas de Arcelor. '

El Apartado V.E subsiguiente integra una valoracion de la contraprestacion
ofrecida bajo las Modalidades Primaria y Subsidiarias.

Modalidad Primaria mixta (efectivo y canje)

Bajo la Modalidad Primaria, desde el 29 de mayo de 2006, con posterioridad
al pago del dividendo de 1,85 euros por accion aprobado por la junta general
de accionistas de Arcelor de 28 de abril de 2006, Mittal Steel ofrece a los
accionistas de Arcelor una Nueva Accion de Mittal Steel mas 10,05 euros en
efectivo {con sujecion a posibles ajustes relativos a la cantidad de efectivo y
al mimero de acciones ofrecidas segin se describe en el presente Apartado
V.D.1) por cada accién de Arcelor. Las acciones de Arcelor que se acojan a
la Modalidad Primaria seran denominadas “Acciones con Contraprestacion
Mixta”.

Mittal Steel ofrecia inicialmente 1 Nueva Accién de Mittal Steel y 11,1
euros en efectivo por cada accién de Arcelor. Como resultado del pago del
citado dividendo, la cuantia de efectivo se ha reducido en 1,05 euros {esto
es, 1,85 euros menos 0,8 euros) por accion de Arcelor, siendo pues de 10,05
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euros, segin la formula de ajuste establecida a continuacién, para reflejar la
distribucién de 1,05 euros por accién de Arcelor sobre el limite de 0,8
anterior referido en la definicidon de “Distribucion”.

(i) Posible ajuste

En el supuesto que, entre el 6 de febrero de 2006 y el dia anterior a la
fecha de liquidacién de la Oferta, Arcelor lievase a cabo una o mas de
las actuaciones que a continuacidn se mencionan, la contraprestacion
mixta anteriormente indicada sera objeto de ajuste en funcién del
impacto cumulativo de tales actuaciones sobre el valor de la accion. El
ajustc podrd consistir bien en una reduccién del valor de la
contraprestacién ofrecida o en un nuevo célculo de la proporcion entre
‘efectivo y Nuevas Acciones de Mittal Steel ofrecida, seglin se indica en
el parrafo (a) del Apartado V.D.1.1 anterior, ¢ bien en una combinacion
de las anteriores, como se describe a continuacion.

En particular:

Si Arcelor, de cualquier forma, (i) repartiese dividendos, incluidos
dividendos a cuenta, por valor agregado que exceda de 0,8 euros por
accién, o distribuyese reservas o prima, incluyendo las realizadas por
“via de reduceién o amortizacién de capital, o redujese su capital (todo
to anterior teferido en adelante como “Distribuciones” o una
“Distribucion’™, y cualquiera de las Distribuciones sea pagadera con
anterioridad a la fecha de la liquidacion de la Oferta o sca pagadera a
los accionistas que consten inscritos en los correspondientes registros
con anterioridad a la fecha de la liquidacién de la Oferta; o (if) si
Arcelor adquiriese, directa o indirectamente, acciones propias a cambio
de efectivo antes de la liquidacién de la Oferta, entonces:

I.a cantidad en efectivo “C(nuevo)” a recibir como contraprestacion por
cada accion de Arcelor se calcularé del siguiente modo:

Clnuevo) = MAX [(Clantiguo} x Ny — (nx p) — D0V /(N - )

El mimero “X” de Nuevas Acciones de Mittal Steel a recibir como
contraprestacion por cada accion de Arcelor se calculara del siguiente
modo:

N E

(N —n) ((N—-m)xm)
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donde MAX el nimero mayor de un conjunto de valores,

“n” el nGmero de acciones propias de Arcelor por ella
adquiridas, directa o indirectamente, de conformidad con
lo anunciadao en virtud de la normativa aplicable,

“p* ¢l precio medio ponderado por aceion pagado por Arcelor
con motivo de la adquisicion de “n” de sus propias
acciones, directa o indirectamente, de conformidad con lo
anunciado en virtud de la normativa aplicable.

[ram]

m 26,64 euros, correspondientes al precio al clerre de la
cotizacidn de las acciones de Mittal Steel a fecha 18 de
mayo de 2006, 34,16 USD (o 26,64 eures) (“Precio de
Referencia por Accion de Mittal Steel™).

“C(antiguo)” 10,05 euros, csto es, la cantidad inicial en efectivo a
recibir por accidn de Arcelor bajo la Modalidad Primaria
de 11,1 euros reducida en 1,05 guros por accién de
Arcelor como consecuencia del dividendo pagado de 1,85
euros por accidn de Arcelor en fecha 29 de mayo de 2006.

“p” 1a cantidad total de Distribuciones {antes de retenciones
por impuestos) pagada o pagadera por Arcelor antes de ia
fecha de liquidacion de la Oferia,

“E” el importe positivo que resulla de la suma del agregade
total de Distribuciones (antes de retenciones por
impuestos) y de la cantidad total pagada por Arcelor para
la adquisicion de sus propias acciones que exceda de los
6.278.021.005 curos correspondiente & la  cantidad
méaxima en efectivo a satisfacer por las “N” acciones de
Arcelor segin se definen inmediatamente a continuacion,
En el supuesto gue dicho altimo importe no sea superado,
E serd igual a cero.

“N” el nlimera lotal de acciones de Arcelor en circulacion a 6
de febrero de 2006, segin ¢l informe anwal de 2005 de
Arcelor, sobre base totalmente dilvida excluyendo
acciones propias y cualquier conversion de Obligaciones
Convertibles, esto es, 624.678.707 acciones'.

Tas acciones en autocartera no tienen derecho a dividendo ni quedan
sujetas a la recompra de acciones. Por ello, no sc benefician de los
repartos que realice Arcelor ni se han incluidas en el calculo del ajuste.

Ejemplo 1

Si Arcelor adquiriese 50 millones de acciones propias por un precio
medio de 50 euros por accion, la parte de la contraprestacion en
efectivo bajo la Modalidad Primaria se reduciria en 3,48 euros por
cada accién de Arcelor, siendo pues de 6,57 euros [(10,05 euros x
624,7 millones — 50 millones x 50 euros) / (624,7 millones — 30
millones) = 6,57 euros], y la relacion de canje por cada accion de
Arcelor se incrementaria a 1,087 [624,7 millones / 624,7 millones — 50
millones) = 1,087] Nuevas Acciones de Mittal Steel a entregar por
cada accién de Arcelor. Como consecuencia, la proporcion relativa
entre Nuevas Acciones de Mittal Steel y el efectivo ofrecido como
contraprestacion de la Oferta seria del 81,5% y del 185 %,
respectivamente. Si se asume un precio de referencia por accion de
Mittal Steel de 26,64 euros, resultaria una reduccion del valor ofrecido
por accion de hasta 35,53 euros, descontandose 1,16 euros [(50 euros -
36,69 curos) x 50 millones / (624,7 millones - 50 millones) = 1,16
euros] por cada aceién en circulacion de Arcelor como resultado de la
recompra de acciones realizada por Arcelor.

Ejemplo 2

Si Arcelor adquiriese 100 millones de acciones propias por un precio
medio de 50 euros por accién, la parte de la contraprestacion en
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efectivo bajo la Modalidad Primaria se reduciria en 7,61 euros por
cada accion de Arcelor, siendo pues de 2,44 euros [(10,05 euros x
6247 millones - 100 millones x 50 euros) / (624,7 millones — 100
millones} = 2,44 euros], y la relacion de canje por cada accion de
Arcelor se incrementaria a 1,191 [624,7 millones / (624,7 millones —
100 millones) = 1,191] Nuevas Acciones de Mittal Steel por cada
accion de Arcelor. Como consecuencia, la proporcion relativa enfre
Nuevas Acciones de Miital Steel y el efectivo ofrecido como
“contraprestacion de la Oferta seria del 92,9% y 7,1%, respectivamente.
Si se asume un precio de referencia por accién de Miital Steel de 26,64
euros, resultaria una reduccion del valor ofrecido por accion de hasta
34,15 euros, descontdndose 2,54 euros [(50 euros - 36,69 euros} x 100
millones / (624,7 millones — 100 millones) = 2,54 euros] por cada
accion en circulacion de Arcelor como resultado de la recompra de
acciones realizada por Arcelor.

Ejemplo 3

'8 Arcelor adguiriese 150 millones de acciones propias por un precio
medio de 50 euros por accion, la parte de la contraprestacion en
efectivo bajo la Modalidad Primaria se veduciria en 11,1 euros por
cada accion de Arcelor, siendo pues de 0 euros, dado que las
Distribuciones totales superan la contraprestacion en efectivo bajo la
Modalidad Primaria [150 millones x 50 euros = 7.500 millones euros
> 6.278 millones euros], y la relacion de canje por cada accion de
Arcelor se incremeniaria a 1,219 [624,7 millones / (624,7 millones —
150 millones) — [(7.500 millones de euros — 6.278 millones de
euros)/((624,7 millones — 150 millones) x 26,64 euros)] = 1,219 Nuevas
Acciones de Mittal Steel por cada accion de Arcelor. Como
consecuencia, la proporcién relativa entre Nuevas Acciones de Mittal
Steel y el efectivo ofrecido como contraprestacion de la Oferta seria del
100% y 0%, respeciivamente. Si se asume un precio de referencia por
accion de Mittal Steel de 26,64 euros, resultaria una reduccion del
valor ofrecido por accion hasta 32,48 euros, descontindose 4,21 euros
[(50 euros - 36,69 euros) x 150 millones / (624,7 millones — 150
millones) = 4,21 euros] por cada accion en circulacion de Arcelor
como resultado de la recompra de acciones realizada por Arcelor.

Ejemplo 4

Si Arcelor adquiriese 50 millones de acciones propias por un precio
medio de 36,69 euros por accién, la parte de la contraprestacion en
efectivo bajo la Modalidad Primaria se reduciria en 2,32 euros por
cada accion de Arcelor, siendo pues de 7,73 euros [(10,5 euros x 624,7
millones — 50 millones x 36,69 euros) / (624,7 millones — 50 millones)
= 7,73 euros], v la relacién de canje se incrementaria a 1,087 [624,7
millones / (624,7 millones — 50 millones) = 1,087] Nuevas Acciones de
Mittal Steel por cada accidn de Arcelor. Como consecuencia, la
proporcion relaiiva de Nuevas Acciones de Mitial Steel y efectivo
ofrecido como contraprestacion de la Oferta seria del 78,9% y 21,1%,
respectivamente. Si se asume un precio de referencia por accion de
Mittal Steel de 26,64 euros, resultaria que no hay modificacion en el
valor ofrecido por accion de Arcelor de 36,69 euros.

Ejemplo 5

Si Arcelor adquiriese 125 millones de acciones propias por un precio
medio de 40 euros por accién, la parte de la contrapresiacion en
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efectivo bajo la Modalidad Primaria se reduciria en 7,49 euros por
cada accion de Arcelor, siendo pues de 2,56 euros {10,053 euros x 624,7
millones — 125 millones x 40 euros) / (624,7 millones — 125 millones) =
2,56 euros)], v la relacién de canje se incrementaria hasta 1,25 {624,7
millones / (624,7 millones — 125 millones = 1,250] Nuevas Acciones de
Mittal Steel por cada accion de Arcelor. Como consecuencia, la
proporcion relativa de Nuevas Acciones de Mittal Steel y efectivo
“ofrecido como contraprestacion de la Oferta seria del 92,9% y 7,17,
respectivamente. Si se asume un precio de referencia por accidn de
Mittal Steel de 26,64 euros, resultaria una reduccion del valor ofrecido
por accion de Arcelor hasta 35,86 euros, descontdndose 0,83 euros [40
euros — 36,69 euros) x 125 millones / (624,7 millones — 125 millones) =
0,83 euros por accidn de Arcelor como resultado de la recompra
realizada por Arcelor.,

En virtud del vigente programa de recompra de acciones de Arcelor
(aprobado en la Junta Ordinaria de Accionistas de Arcelor de fecha 28
de abril de 2006), el Consejo de Administracion de Arcelor esta
facultado para recomprar un méximo de 64 millones de acciones (10%
del total del capital social de Arcelor) al precio méximo de 55 euros por
accién. A 6 de febrero de 2006, seglin su Informe anual para 2005
publicado el 7 de abril de 2006, Arcelor era titular de 19.771.296
acciones propias, lo cual representa un 3,09% del capital social de
Arcelor a dicha fecha.

"El 4 de abril de 2006, el Conscjo de Administracién de Arcelor anuncio

su intencion de distribuir un total de 5.000 millones de euros a través de
una compra de acciones propias, una distribucién de dividendos
extraordinarios o una oferta por parte de Arcelor sobre sus propias
acciones. En fecha 12 de mayo de 2006, el Conscjo de Administracion
de Arcelor convocd Junta Extraordinaria de Accionistas para el 19 de
mayo de 2006, en la que no se alcanzé el quorum necesario, por lo que
se convoco una segunda Junta General para el 21 de junio de 20006, con
un orden del dia que incluye la propuesta de reduccion de capital de
Arcelor mediante una oferta piblica de recompra de acciones (offre
publique de rachai d'actions o self-tender offer) y la consiguiente
amortizacion de acciones hasta un maximo de 150 millones por un
precio maximo de 50 euros por accién. Si la referida reduccién de
capital asi como dicha oferta publica de recompra de acciones fueran
aprobadas por los accionistas de Arcelor y la oferta de recompra se
completara con anterioridad a la liquidacion de la Oferta, ¢llo tendria
como consecuencia un ajuste de la contraprestacién de la Oferta. El
“alcance de dicho ajuste dependeria del nimero efectivo de acciones
adquiridas por la propia Arcelor en el marco de la oferta de recompra,
asi como de su precio final. Los Ejemplos 2 y 5 anteriores ilustran sobre
este posible ajuste.

Dichos ajustes se prevén sin perjuicio del derecho de Mittal Steel a
desistir de 1a Oferta en los casos previstos mas adelante en el Apartado
V.D.6.4. Tal podria ser el caso, por ejemplo, en el supuesto de que
Arcelor realizara una Distribucién significativa que pudiera afectar
‘considerable y negativamente a los fundamentos econdémicos en la
medida en que dicha Distribucién afectara de forma negativa a la deuda
neta de Arcelor, a su patrimonio neto o a su nivel de apalancamiento
financiero.
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Asimismo, la contraprestacion se ajustara autométicamente para tomar
en consideracion cualquier modificacidén introducida por Arcelor
respecto de sus acciones consistente en la emision de acciones liberadas
y la alteracion de valores nominales (stock splits o reverse stock splits).

"Las acciones de Arcelor entregadas a Mittal Steel en la fecha de

liquidacién de la Oferta dardn derecho a cualquier dividendo u otra
distribucién que Arcelor pueda acordar con anterioridad a la fecha de
liquidacion de la Oferta pero que todavia no haya sido satisfecha en ese
momento o que sea pagadera a los accionistas que consten inscritos en
los correspondientes registros a la fecha de liquidacion de la Oferta con
posterioridad a la misma.

_Cualquier ajuste en la contraprestacion estd sujeto (en la medida que

resulte exigible por la legislacién aplicable) a la previa verificacion por
los organismos supervisores de su coherencia con los términos del
Folleto de OPA y su correcta aplicacién. En el caso de que se produjera
un ajuste en la contraprestacién, Mittal Steel publicard un anuncio en
prensa comunicando la nueva contraprestacion asf como el nuevo plazo
de aceptacién de la Oferta, si dicho periodo fuera ampliado o reabierto
de conformidad con las normativas aplicables. Si el ajuste tuviera lugar
en un plazo inferior a los diez Dias Habiles anteriores a la conclusion

‘del plazo de aceptacién de la Oferta o tras Ia finalizacion de dicho

plazo, éste se ampliard o reabrird de forma que finalice al menos diez
Dias Habiles después de la publicacién del anuncio de Mittal Steel
relativo a dicho ajuste. Durante la referida ampliacién o reapertura, los
accionistas que ya hubieran entregado sus acciones de Arcelor podrin
retirar dichas aceptaciones (ver Apartado V.D.3.5 para mas
informacién) v los accionistas que no las hubieran cntregado ain
podran hacerlo entonces. La contraprestacion de la Oferta podria
ajustarse segiin lo establecido anteriormente hasta e incluyendo el dia
anterior a la fecha de la liquidacién de la Oferta.

(c) Modalidades Subsidiarias en efectivo o canje

Bajo las Modalidades Subsidiarias, Mittal Steel ofrece a los accionistas de
Arcelor para cada accion de que sean propietarios las modalidades
subsidiarias que sc describen a continuacién en los epigrafes (i) y (i)
siguientes:

(1)

Modalidad Subsidiaria con Contraprestacion en Efective: desde el 29
de mayo de 2006, con posterioridad al pago del dividendo de 1,85
euros por accién aprobado por la junta general de accionistas de
Arcelor de 28 de abril de 2006, 36,69 euros en efectivo por cada
accion de Arcelor (“Contraprestacion en Efectivo”, denominidndose
las acciones de Arcelor que se entreguen bajo esta modalidad en el
presente  Folleto de OPA  “Acciones con Contraprestacion
Exclusivamente en Efectivo™).

La contraprestacion inicialmente ofrecida era de 37,74 euros en
efectivo por cada accién de Arcelor. Como resultado del pago del
citado dividendo, el componente en efectivo para las Acciones con
Contraprestacién Exclusivamente en Efectivo se ha reducido en 1,05
curos {esto es, 1,85 euros menos 0,8 euros) por accion de Arcelor
hasta 36,69 euros, reflejando asi la distribucion de 1,05 euros por
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accion de Arcelor sobre el citado limite de 0,8 euros referido en la
definicién de “Distribucion”.

Posible ajuste

En el supuesto que, entre el 6 de febrero de 2006 y el dia anterior a la
fecha de liquidacién de la Oferta, Arcelor llevase a cabo una o mas de

las

actuaciones que a continuacién se mencionan, el precio

anteriormente indicado serd objeto de ajuste en funcioén del impacio
cumulativo de tales actuaciones sobre el valor de la accion. En
particular:

@

(i)

si Arcelor, por cualquier medio, llevase a cabo una Distribucién
en favor de los accionistas de Arcelor, pagadera antes de la
liquidacién de la Oferta o que sea pagadera a los accionistas que
consten inscritos en los correspondientes registros con
anterioridad a la fecha de la liquidacién de la Oferta, la parte de
la contraprestacion en efectivo de 36,69 euros por accién se verd
reducida en el importe por accién correspondiente a la
Distribucién (calculada antes de retenciones por impuestos);

Si Arcelor adquiriese, directa o indirectamente, acciones de la
propia Arcelor con precio en efectivo antes de la liquidacion de
la Oferta, por cualquier medio, la parte de la contraprestacion de
36,69 euros en efectivo por accion se veria reducida en un
importe “Y”, determinado segin la siguiente ecuacion!

nx(p-V)

N-—n

donde “n” ¢l ntimero de acciones propias de Arcelor por ella adquiridas,
directa o inditectamente, de conformidad con lo anunciado en
virtud de la normativa aplicable.

[T

D el precio medio ponderado por accidn pagade por Arcelor con
motive de 1a adquisicion de “n” de sus acciones, dirccta o
indirectamente, de conformidad con lo anunciado en virtud de Ta
normativa aplicable. -

i 36,69 euros, esto es, la cantidad inicial en efectivo a recibir por

accian de Arcelor de 37,74 euros reducido en 1,05 eurcs por
accion de Arcelor como consecuencia del dividendo pagado de
1,85 euros por aceion de Arcelor en fecha 29 de mayo de 2006.

N~ el nimero total de acciones de Arcelor en circulacion sobre base
totalmente  diluida, excluyendo acciones propias y cualquier
conversion de Obligaciones Convertibles, a 6 de febrero de 20006,
esto es, 624.678.707, segin le consta a Mittal Steel sobre la base
de informacidn pdblica disponible en dicha fecha,

Las acciones en autocartera no otorgan derecho a dividendo ni quedan
sujetas a la recompra de acciones. Por ello, no se benefician de los
repartos que realice Arcelor y han sido excluidas de la estimacion del
ajuste.
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Ejemplo I

Si Arcelor adquiriese 50 millones de acciones propias por un precio
medio de 50 euros por accidn, la parte de la contraprestacion en
efectivo para las Acciones con Contraprestacion Exclusivamente en
Efectivo se reduciria en 1,16 euros [50 millones x {50 euros — 36,69
euros) / (624,7 millones ~ 50 millones) = 1,16 euros] por accién de
Arcelor, resultando por tanto una contraprestacion de 35,53 euros
por cada accion en circulacion, descontdndose 1,16 euros por cada
accion en circulacion de Arcelor como resultado de la recompra de
acciones realizada por Arcelor.

Ejemplo 2

Si Arcelor adgquiriese 100 millones de acciones propias por un precio
medio de 50 euros por accion, la parte de la contraprestacion en
efectivo para las Acciones con Contraprestacion Exclusivamente en
Efectivo se reduciria en 2,54 [100 millones x (50 euros — 36,69 euros)
/ (624,7 millones — 100 millones} = 2,54] por accién de Arcelor,
resultando por tanto una contrapresiacion de 34,15 euros por cada
accion en circulacion, descontdndos 2,54 euros por cada accion en
cirerlacién de Arcelor como resultado de la recompra de acciones
realizada por Arcelor.

Ejemplo 3

Si Arcelor adguiriese 150 millones de acciones propias por un precio
medio de 50 euros por accién, conforme a la formula de ajuste antes
indicada, la Contraprestacion en Efective para las Acciones con
Contraprestacion Exclusivamente en Efectivo se reduciria en 4,21
euros [150 millones x (50 euros — 36,69 euros) / (624,7 millones —
150 millones) = 4,21 euros] por accion de Arcelor, resultando por
lanto una contraprestacién de 32,48 euros. Sin embargo, tal y como
se menciona en el Ejemplo 4 para la Modalidad Primaria, debido a
que la adquisicion de acciones resultaria en una proporcion relativa
entre las Nuevas Acciones de Mittal Steel y el efectivo liquido
ofrecido del 100% y del 0% respectivamente, la Contraprestacion en
Efectivo se reduciria a 0 euros, y todas las acciones de Arcelor para
las que se hubiere aceptado la Oferta bajo la Modalidad Subsidiaria
con Contraprestacion en Efectivo se permularian por Nuevas
Acciones de Mittal Steel. Tal como se describe en el Ejemplo 4 para
la Modalidad Subsidiaria con Contraprestacion en Acciones, los
accionistas de Arcelor vecibirian 1,219 Nuevas Acciones de Mitial
Steel por cada accién de Arcelor por la que se hubiere aceptado la
Oferta.

Ejemplo 4

Si Arcelor adquiriese 30 millones de acciones propias por un precio
medio de 36,69 euros por acciom, la Contrapresiacion en Efectivo
para las Acciones con Contraprestacion Exclusivamente en Efectivo
quedaria en 36,69 euros por accién de Arcelor [50 millones x (36,69
euros — 36,69 euros) / (624,7 millones — 50) = 0].
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Ejemplo 5

Si Arcelor adquiriese 125 millones de acciones propias por un precio
medio de 40 euros por accion, la Contraprestacion en Efectivo para
las Acciones con Contraprestacion FExclusivamente en Ffectivo se
reduciria en 0,83 euros [125 millones x (40 euros — 36,69 euros) /
(624,7 millones — 125 millones) = 0,83 euros por accién de Arcelor
siendo pues de 35,86, descontandose 0,83 por accion de Arcelor como
consecuencia de la recompra de acciones efectuada por Arcelor.

En virtud del programa vigente de recompra de acciones de Arcelor
(aprobado en la Junta Ordinaria de Accionistas de Arcelor de fecha 28
de abril de 2006), el Consejo de Administracién de Arcelor esta
facultado para recomprar un méximo de 64 millones de acciones
(10% del total del capital social de Arcelor) al precio maximo de 55
curos por accidn. A 6 de febrero de 2006, y tomando como base el
Informe anual de Arcelor para 2005, publicado el 7 de abril de 2006,
Arcelor era titular de 19.771.296 acciones en autocartera, lo cual
representa un 3,09% del capital social de Arcelor a dicha fecha.

El 4 de abril de 2006, el Conscjo de Administracion de Arcelor
anuncio su intencion de distribuir un total de 5.000 millones de euros
a través de una compra de acciones propias, una distribucién de
dividendos extraordinarios o una oferta por parte de Arcelor sobre sus
propias acciones. En fecha 12 de mayo de 2006, el Consejo de
Administracién de Arcelor convocd Junta Extraordinaria de
Accionistas para el 19 de mayo de 2006, en la que no se alcanzo el
quorum necesario, por lo que se convocd una segunda Junta General
para el 21 de junio de 2006, con un orden del dia que incluye una
propuesta de reduccién de capital de Arcelor mediante una oferta
publica de recompra de acciones (offre publique de rachat d’actions ©
self-tender offer) y la consiguiente amortizacion de acciones hasta un
méximo de 150 millones por un precio maximo de 50 euros por
accidn. Si la referida reduccién de -capital asi como dicha oferta
publica de recompra de acciones fueran aprobadas por los accionistas
de Arcelor v la oferta de recornpra se completara con anterioridad a Ia
liquidacién de la Oferta, ello tendria como consecuencia un ajuste de
la contraprestacion de la Oferta. El alcance de dicho ajuste dependeria
del numero efectivo de acciones adquiridas por la propia Arcelor en el
marco de la oferta de recompra, asi como de su precio final. Los
Ejemplos 2 y 5 anteriores ilustran sobre este posible ajuste.

Dichos ajustes se prevén sin perjuicio del derecho de Mittal Steel a
desistir de 1a Oferta en los casos previstos en el Apartado V.D.6.4. Tal
podria ser el caso, por ejemplo, en el supuesto de que Arcelor
realizara una Distribucién  significativa que pudiera afectar
considerable y negativamente los fundamentos econoémicos de la
Oferta en la medida que dicha Distribucion afectara de forma negativa
a la deuda neta de Arcelor, al patrimonio neto o al nivel de
apalancamiento financiero.

Asimismo, la contraprestacion se ajustard automaticamente para
tomar en consideracién cualquier modificacion introducida por
Arcelor respecto de sus acciones consistente en la emision de acciones
liberadas o la alteracion de valores nominales (stock splits o reverse
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(if)

splits). Las acciones de Arcelor entregadas a Mittal Steel en la fecha
de liquidacioén de la Oferta daran derecho a cualquier dividendo u otra
distribucién que Arcelor pueda acordar con anterioridad a la fecha de
liquidacién de la Oferta pero que todavia no haya sido satisfecha en
ese momento o que sea pagadera a los accionistas que consten
inscritos en los correspondientes registros a la fecha de liquidacion de
la Oferta con posterioridad a la misma,

Cualquier ajuste en la contraprestacién esta sujeto (en la medida que
resulte exigible por la legislacién aplicable} a la previa verificacion
por los organismos supervisores de su coherencia con los términos del
Folleto de OPA y su correcta aplicacion. En el caso de que se
produjera un ajuste en la contraprestacion, Mittal Steel publicara un
anuncio er prensa comunicando la nueva contraprestacion asi como el
nuevo plazo de aceptacion de la Oferta, si dicho periodo fuera
ampliado o reabierto de conformidad con las normativas aplicables. Si
el ajuste tuviera lugar en un plazo inferior a los dicz Dias Habiles
anteriores a la conclusion del plazo de aceptacion de la Oferta o fras la
finalizaciéon de dicho plazo, éste se ampliard o reabrird de forma que
finalice al menos diez Dias Habiles después de la publicacion del
anuncio de Mittal Steel relativo a dicho ajuste. Durante la referida
ampliacién o reapertura, los accionistas que ya hubieran entregado sus
acciones de Arcelor podran retirar dichas aceptaciones (ver Apartado
V.D.3.5 para més informacién) y los accionistas que no las hubieran
entregado ain podran hacerlo entonces. La contraprestacion de la
Oferta podria ajustarse segim lo establecido anteriormente hasta e
incluyendo ¢l dia anterior a la fecha de la liquidacion de la Oferta.

Modalidad Subsidiaria con Contraprestacion en Acciones de Mittal
Steel: desde el 29 de mayo de 2006, con posterioridad al pago del
dividendo de 1,85 euros por accién aprobado por la junta general de
accionistas de Arcelor de 28 de abril de 2006, 1,3773 Nuevas
Acciones de Miital Steel por cada accion de Arcelor (la
“Contraprestacion en Acciones”, y todas las acciones de Arcelor que
acepten esta modalidad se denominaran “Acciones Canjeables
Exclusivamente por Acciones™).

La contraprestacién inicialmente ofrecida era de 17 Nuevas Acciones
de Mittal Steel por cada 12 acciones de Arcelor (esto es, 1,416
Nuevas Acciones de Mittal Steel por cada accién de Arcelor). Como
resultado del pago del citado dividendo, se ha reducido hasta 1,3773
Nuevas Acciones de Mittal Steel por accién de Arcelor, segin la
formula de ajuste establecida a continuacién, para reflejar la
distribucién de 1,05 euros por acci6én de Arcelor, sobre el citado limite
de 0,8 euros referido en la definicién de “Distribucion”.

Posible ajuste

En el supuesto que, entre €l 6 de febrero de 2006 y el dia anterior a la
fecha de liquidacion de la Oferta, Arcelor llevase a cabo una o mas de
las actuaciones que se mencionan a continuacion, la contraprestacion
anteriormente indicada serd objeto de ajuste en funcion del impacto

cumulativo de tales actuaciones sobre el valor de la accion.

En particular, si Arcelor, por cualquier medio, bien (i) llevase a cabo
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una Distribucién a los accionistas de Arcelor, pagadera a la fecha de
la liquidacién de la Oferta o que sea pagadera a los accionistas que
consten incritos en los correspondientes registros con anterioridad a la
fecha de liquidacion de la Oferta, o (ii) si Arcelor adquiriese directa o
indirectamente acciones de la propia Arcelor, por cualquier medio,
con contraprestacion en efectivo antes de la liquidacion de la Oferta,
entonces el namero “Z” de Nuevas Acciones de Mittal Steel a recibir
como contraprestacidn por cada accion de Arcelor se calculara del
siguiente modo:

N (mxp)+D
Z= 13773 X -
(N—n) [(N ) x m)
donde D" la cantidad total de Distribuciones (antes de retenciones por

impuestos) pagada o pagadera por Arcelor antes de la fecha de
liquidacion de la Oferta.

“m” el Precio de Referencia por Aceion de Mittal Steel, esto es, 26,64
Eures.
“N” ¢l nimere total de acciones de Arcelot sobre base totalmente difuida

a 6 de febrero de 2006, excluyendo autocartera y cualquier
conversion de Obligaciones Convertibles, esto es, 624.678.707
acciones, segin le cansta a Mittal Steel sobre la base de informacion
plblica disponible en dicha fecha

fn el nimero de acciones de Arcelor adquiride directa o indirectamente
por la propia Arcelor, de conformidad con lo anunciado en virtud de
la normativa aplicable.

¢l precio medio ponderado satisfecho por “n” acciones de Arcelor
adquiridas directa o indirectamente por esta Ultima de conformidad
con lo anunciado en virtud de la normativa aplicable.

Las acciones en autocartera no otorgan derecho dividendo ni quedan
sujetas a la recompra de acciones. Por ello, no se benefician de los
repartos que realice Arcelor,

Ejemplo 1

Si Arcelor adquiriese 50 millones de acciones propias por un precio
medio de 50 euros por accion, la relacion de canje se reduciria a
1,334 [1,3773 x 624,7 millones / (624,7 millones — 50 millones) — (50
millones x 50 euros) / ((624,7 millones ~ 50 millones) x 26,64 euros)
= 1,334]] Nuevas Acciones de Mitial Sieel por cada accion de
Arcelor. Si se asume un precio de referencia por accion de Mittal
Steel de 26,64 euros, resultaria una reduccion del valor ofrecido por
accion de hasta 35,53 euros, descontdndose 1,16 euros [(50 euros -
36,69 euros) x 50 millones / (624,7 millones — 50 millones) = 1,16
euros] por cada accidn en circulacion de Arcelor tras la recompra de
acciones realizada por Arcelor.

Ejemplo 2

Si Arcelor adquiriese 100 millones de acciones propias por un precio
medio de 50 euros por accion, la relacién de canje se reduciria a
1,282 [1,3773 x 624,7 millones / (624,7 millones — 100 millones)
(100 millones x 50) / ((624,7 millones — 100 millones) x 26,64)
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1,282 Nuevas Acciones de Mittal Steel por cada accion de Arcelor. Si
se asume un precio de referencia por accién de Mittal Steel de
26,64euros, resultaria una reduccion del valor ofrecido por accién de
hasta 34,15 euros, descontdndose 2,54 [(50 — 36,69) x 100 millones /
(624,7 millones — 100 millones) =2,54] por cada accion en
circulacion de Arcelor tras la vecompra de acciones realizada por
Arcelor.

Ejemplo 3

Si Arcelor adquiriese 150 millones de acciones propias por un precio
medio de 50 euros por accion, la relacion de canje se reduciria a
1,346 [1,3773 x 624,7 millones / (624,7 millones — 150 millones) —
(150 millones x 50 euros) / ((624,7 millones — 150 millones) x 26,64
euros) = 1,346] Nuevas Acciones de Miital Steel por cada accion de
Areelor. Si se asume un precio de referencia por accion de Mittal
Steel de 26,64 euros, resultaria una reduccion del valor ofrecido por
accidn de hasta 32,48 euros, descontdndose 4,21 euros [(50 euros -
36,69 euros) x 150 millones / (624,7 millones — 150 millones) = 4,21
euros] por cada accion en circulacion de Arcelor tras la recompra de
acciones realizada por Arcelor.

Ejemplo 4

Si Arcelor adquiriese 50 millones de acciones propias por un precio
medio de 36,69 euros por accidn, la relacion de canje se mantendria
inalterable en 1,3773 [1,3773 x 624,7 millones / (624,7 millones — 50
millones) — (50 millones x 36,69 euros) / ((624,7 millones — 50
millones) x 26,64 euros) = 1,3773 Nuevas Acciones de Mittal Steel
por cada accion de Arcelor.

Ejemplo 5

Si Arcelor adquiriese 125 millones de acciones propias por un precio
medio de 40 euros por accion, la relacion de canje se reduciria a 1,25
[1,3773 x 624,7 millones / (624,7 millones — 125 millones) — (125
millones x 40) / ((624,7 millones — 125 millones) x 26,64) = 1,25/]
Nuevas Acciones de Mittal Steel por cada accién de Arcelor. Si se
asume un precio de referencia por accion de Mittal Steel de 26,64
euros, resultaria una reduccion del valor ofrecido por accion de
Arcelor hasta 35,86 euros, descontdndose 0,83 euros [(40 euros 36,69
euros) x 125 millones / (624,7 millones — 125 millones) =0,83 euros]
por accion de Arcelor como resultado de la recompra realizada por
Arcelor.

En virtud del vigente programa de recompra de acciones de Arcelor
(aprobado en la Junta Ordinaria de Accionistas de Arcelor de fecha 28
de abril de 2006), el Consejo de Administracién de Arcelor esta
facultado para adquirir un méximo de 64 millones de acciones (10%
del total del capital social de Arcelor) al precio maximo de 55 euros
por accién. A 6 de febrero de 2006, y tomando como base ¢l Informe
anual de Arcelor para 2005, publicado el 7 de abril de 2000, Arcelor
era titular de 19.771.296 acciones en autocartera, lo cual representa un
3,09% del capital social de Arcelor a dicha fecha.
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El 4 de abril de 2006, el Consejo de Administracién de Arcelor
anuncié su intencién de distribuir un total de 5.000 millones de euros
a través de una compra de acciones propias, una distribucion de
dividendos extraordinarios o una oferta por parte de Arcelor sobre sus
propias acciones. En fecha 12 de mayo de 2006, el Consejo de
Administracién de Arcelor convocd Junta Extraordinaria de
Accionistas para el 19 de mayo de 2006, ¢n la que no se alcanzo ¢l
quorum necesario, por lo que se convocd una segunda Junta General
para ¢l 21 de junio de 2006, con un orden del dia que incluye la
propuesta de reduccién de capital de Arcelor mediante una oferta
publica de recompra de acciones (offre publique de rachat d’actions o
self-tender offer) y la consiguiente amortizacion de acciones hasta un
maximo de 150 millones por un precio maximo de 50 euros por
accién. Si la referida reduccion de capital asi como dicha oferta
piblica de recompra de acciones fueran aprobadas por los accionistas
de Arcelor y la oferta de recompra se completara con anterioridad a la
liquidacién de la Oferta, ello tendria como consecuencia un ajuste de
la contraprestacién de la Oferta. El alcance de dicho ajuste dependeria
del niimero efectivo de acciones adquiridas por la propia Arcelor en ¢l
marco de la oferta de recompra, asi como de su precio final. Los
Ljemplos 2 y 5 anteriores ilustran sobre este posible ajuste.

Dichos ajustes se prevén sin perjuicio del derecho de Mittal Steel a
desistir de la Oferta en los casos previstos en el Apartado V.D.6.4. Tal
podria ser el caso, por ejemplo, en el supuesto de que Arcelor
realizara una Distribucién significativa que pudiera afectar
considerable y negativamente los fundamentos econémicos de la
Oferta hasta el punto de que dicha Distribucién afectara de forma
negativa a la deuda neta de Arcelor, al patrimonio neto o al nivel de
apalancamiento financiero.

Asimismo, la contraprestacién se ajustard automaticamente para
tomar en. consideracién cualquier modificacion introducida por
Arcelor respecto de sus acciones, consistente en la emisién de
acciones liberadas o la alteracién de valores nominales (stock splits o
reverse splits). Las acciones de Arcelor entregadas a Mittal Steel en la
fecha de liquidacién de la Oferta daran derecho a cualquier dividendo
u otra distribucién que Arcelor pueda acordar con anterioridad a la
fecha de liquidacién de la Oferta pero que todavia no haya sido
satisfecha en ese momento o que sea pagadera a los accionistas que
consten inscritos en los correspondientes registros a la fecha de
liquidacioén de la Oferta con posterioridad a la misma.

Cualquier ajuste en la contraprestacion estd sujeto (en la medida que
resulte exigible por la legislacién aplicable) a la previa verificacion
por los organismos supervisores de su coherencia con los términos del
Folleto de OPA y su correcta aplicacion. En el caso de que se
produjera un ajuste en la contraprestacién, Mittal Steel publicara un
anuncio en prensa comunicando la nueva contraprestacion asi como el
nuevo plazo de aceptacién de la Oferta, si dicho periodo fuera
ampliado o reabierto de conformidad con las normativas aplicables. Si
el ajuste tuviera lugar en un plazo inferior a los diez Dias Habiles
anteriores a la conclusién del plazo de aceptacién de la Oferta o tras la
finalizacion de dicho plazo, éste se ampliara o reabrird de forma que
finalice al menos diez Dias Habiles después de la publicacion del
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anuncio de Mittal Steel relativo a dicho ajuste. Durante la referida
ampliacién o reapertura, los accionistas que ya hubieran entregado sus
acciones de Arcelor podran retirar dichas aceptaciones (ver Apartado
V.D.3.5 para mas informacién) y los accionistas que no las hubieran
entregado atn podran hacerlo entonces. La contraprestacion de la
Oferta podria ajustarse segun lo establecido anteriormente hasta ¢
incluyendo el dia anterior a la fecha de la liquidacion de la Oferta.

(d} Procedimientos de prorrateo y asignacion

El acogimiento a las Modalidades Subsidiarias de la Oferta Europea y de la
Oferta Americana queda sujeto a un mecanismo de ajuste diseflado para
garantizar que, en conjunto (esto es, en el marco de la Oferta congiderada de
forma integrada), la parte de las acciones de Arcelor presentadas que se
canjec por las Nuevas Acciones de Mittal Steel y la correspondiente a las
acciones de Arcelor que se canjeen por efectivo (sin incluir la repercusion
gque pudicra tener cualquiera de los ajustes antes referidos) sea del 72,6% ¥y
el 27,4%, respectivamente. De esta forma, los accionistas de Arcelor que
hayan aceptado la Oferta bajo la Modalidad Subsidiaria  con
Contraprestacion en Efectivo para la Oferta Europea y la Oferta Americana
podran recibir entre el 27,4% y el 100% en efectivo y el resto en Nuevas
Acciones de Mittal Steel, y los accionistas que hayan aceptado la Oferta bajo
la Modalidad Subsidiaria con Contraprestacion en Acciones para la Oferta
Europea y la Oferta Americana podrén recibir entre el 72,6% y el 100% en
Nuevas Acciones de Mittal Steel y el resto en efectivo. La proporcién exacta
dependerd del nimero total de acciones de Arcelor que se acojan a cada una
de las distintas Modalidades Subsidiarias para la Oferta Europea y la Oferta
Americana.

Si la proporcion entre la cantidad total de Acciones con Coniraprestacion
Exclusivamente en Efectivo para la Oferta Buropea y la Oferta Americana,
en base agregada, y de Acciones Canjeables Exclusivamente por Acciones
para la Oferta Furopea y la Oferta Americana también en base agregada no
equivale al Ratio (tal y como dicho término sc define mas adelante), se
aplicara el siguiente ajuste de prorrateo y asignacion, segin proceda para las
aceptaciones bajo la Oferta Europea y la Oferta Americana. A los fines del
presente Apartado V.D.1.1(d), se entenderd por ‘Ratio’: (i) en primera
instancia 27,4 / 72,6; y (ii) si se hubiere aplicado un ajuste a la
contraprestacién - contemplada bajo la Modalidad Primaria de la Oferta
Europea y la Oferta Americana, segin lo establecido en el Apartado
VD.1.1(b) precedente, el Ratio resultard de dividir C(nuevo) entre [X
multiplicado por 26,64 euros] sobre la base de los valores ajustados de
C(nuevo}y X.

(i) En caso de que la cantidad total de Acciones con Contraprestacion
Exclusivamente en Efectivo presentadas en la Oferta Europea y en la
Oferta Americana, en base agregada, dividida por la cantidad total de
Acciones Canjeables Exclusivamente por Acciones presentadas en la
Oferta Europea y en la Oferta Americana, también en base agregada,
supere el Ratio, cada Accién Canjeable por Acciones recibira la
Contraprestacion en Acciones, mientras que la cantidad de Acciones
con Contraprestacién Exclusivamente en Efectivo se reducird en la
cantidad precisa para alcanzar dicho Ratio. Esta reduccion se efectuaré
_proporcionalmente entre los titulares de Acciones con Contraprestacion
Exclusivamente en Efectivo presentadas en la Oferta Europea y en la
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(i1)

Oferta Americana. La cantidad ajustada de Acciones con
Contraprestacién Exclusivamente en Efectivo se redondeard a la baja
hasta la siguiente Accién Canjeable por Efectivo entera. Todas las
acciones de Arcelor ofrecidas que no se reputen Acciones con
Contraprestacién Exclusivamente en Efectivo como consecuencia de la
aplicacién de este procedimiento de prorrateo y asignacion se
consideraran Acciones con Contraprestacién Mixta.

- Ejemplo

Si 726 acciones de Arcelor aceptan la Oferta bajo la Modalidad
Subsidiaria con Contraprestacion en Efectivo para la Oferta Europea y
la Oferta Americana, en base agregada, y 726 acciones de Arcelor
aceptan la Oferta bajo la Modalidad Subsidiaria con Contraprestacion
en Acciones para la Oferta Europea y la Oferta Americana en base
agregada, el mimero total de Acciones con Contraprestacion

Exclusivamente en Efectivo dividido por el mimero total de Acciones

Canjeables Exclusivamente por Acciones [726/ 720] excedera de 27,4
/ 72,6. Como consecuencia, cada Accion Canjeable Exclusivamente por
Acciones presentada recibird la Contraprestacion en Acciones,
mientras que el mimero de Acciones con Contraprestacion
Exclusivamente en Efectivo se verd reducido a 274. Las restantes 452
acciones de Arcelor se consideraran Acciones con Coniraprestacion
Mixta.

FEn caso de que la cantidad total de Acciones con Contraprestacion
Exclusivamente en Efectivo presentadas en la Oferta Europea y la
Oferta Americana, en base agregada, dividida por la cantidad total de
Acciones Canjeables Exclusivamente por Acciones presentadas en la
Oferta Europea y la Oferta Americana, también en base agregada, sea
inferior al Ratio, cada Accion Canjeable por Efectivo presentada
recibira la Contraprestacion en Efectivo, mientras que la cantidad de
Acciones Canjeables Exclusivamente por Acciones s¢ reducird en la

‘cantidad necesaria para alcanzar dicho Ratio. Esta reduccion se

efectuara proporcionalmente entre los titulares de Acciones Canjeables
Exclusivamente por Acciones en la Oferta Europea y la Oferta
Americana. La cantidad ajustada de Acciones Canjeables
Exclusivamente por Acciones se redondear a la baja hasta la Accion
Canjeable por Accién entera mas proxima. Todos los Valores de
Arcelor ofrecidos que no se reputen Acciones Canjeables
Exclusivamente por Acciones como consecuencia de la aplicacion de
este procedimiento de protrateo y asignacion se consideraran Acciones
con Contraprestacion Mixfa.

Ejemplo

Si 274 acciones de Arcelor aceptan la Oferta bajo la Modalidad
Subsidiaria con Contraprestacién en Efectivo para la Oferta Europea y
la Oferta Americana, en base agregada, y 1000 acciones de Arcelor
aceptan la Oferta bajo la Modalidad Subsidiaria con Contraprestacion

“en Acciones para la Oferta Europea y la Oferta Americana, en base

agregada, el mimero fotal de Acciones con Contraprestacion en
Efectivo dividido por el mimero- total de Acciones Canjeables
Exclusivamente por Acciones [274 / 1.000] serd inferior a 27,4 / 72, 6.
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Como consecuencia, cada Accion con Contraprestacion exclusivamente
en Efectivo presentada recibira la Contraprestacion en Efectivo,
mientras que el mimero de Acciones Canjeables Exclusivamenie por
Acciones se verd reducido a 726. Las restantes 274 acciones de Arcelor
se consideraran Acciones con Contraprestacion Mixia.

En el supuesto de que existiera un plazo de aceptacién de la Oferta
posterior (véase el Apartado V.I.8), se aplicard ¢l mismo mecanismo
de prorrateo v asignacion a todas las acciones de Arcelor ofrecidas en
dicho periodo bajo las Modalidades Subsidiarias para la Oferta Europea
y la Oferta Americana. Para evitar todo género de duda, se precisa que
tales procedimientos se aplicaran exclusivamente al comjunto de
acciones de Arcelor presentadas durante dicho plazo posterior de Oferta
dado que la liquidacién de las acciones entregadas durante el periodo
inicial de Oferta ya se habra producido.

1.2.  Oferta respecto a las Obligaciones Convertibles

Desde el 29 de mayo de 2006, con posterioridad al pago del dividendo de 1,85
euros por accién aprobado por la junta general de accionistas de Arcelor
aprobado en fecha 28 de abril de 2006, Mittal Steel ofrece una Nueva Accion de
Mittal Steel mas 12,92 euros en efectivo por cada Obligacion Convertible.

La contraprestacién inicialmente ofrecida por Mitial Steel era de una Nueva
Accién de Mittal Steel y 12,12 euros en efectivo por cada Obligacion
Convertible. Tras el pago del citado dividendo, la cantidad en efectivo se ha
incrementado en 0,8 euros hasta 12,92 euros, con el fin de mantener la Oferta por
las Obligaciones Convertibles en igualdad de condiciones que la Oferta por las
acciones de Arcelor, una vez ajustada (tras considerar el aumento del ratio de
conversion o canje de las Obligaciones Convertibles tras el pago de dicho
dividendo de 1,027 a 1,078).

Los ajustes posibles a la contraprestacion ofrecida por las acciones de Arcelor
entregadas en virtud de la Oferta descritos anteriormente en el Apartado V.D.1.1
1o se refieren i tendran efecto alguno sobre la contraprestacién que se ofrece por
las Obligaciones Convertibles, salvo que resuite necesario para mantener la
Oferta por las Obligaciones Convertibles en igualdad de condiciones que la
Oferta por las acciones de Arcelor. Los acontecimientos que podrian dar lugar a
un ajuste de la contraprestacion ofrecida por las acciones de Arcelor si podrian
resultar, por comtra, en un ajuste del ratio de conversion o canje de las
Obligaciones Convertibles. De acuerdo con los términos y las condiciones de las
Obligaciones Convertibles'’, el ratio de conversion o canje de las Obligaciones
Convertibles se¢ ajustaria autométicamente, en ciertas circunstancias, en el
supuesio de que (i) Arcelor recomprara sus acciones mediante una oferta
realizada a todos sus accionistas y (i) Arcelor repartiera un dividendo
extraordinario (segun la definicién que aparcce en los mencionados términos y
condiciones). Siendo minima la repercusion de los acontecimientos que no estan
previstos en los términos y condiciones de las Obligaciones Convertibles, Mittal
Steel ha decidido que no se llevara a cabo ajuste alguno en la contraprestacion

10 yéase el folleto de Arcelor elaborado en relacién con la admisién a cotizacién de las Obligaciones
Convertibles y las acciones subyacentes en la Bolsa de Valores de Luxemburgo, aprobado por dicha Bolsa de
Valores el 27 de junio de 2002.
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1.3.

ofrecida a los titulares de las Obligaciones Convertibles que acepten la Oferta,
salvo que resulte necesario para mantener la Oferta por las Obligaciones
Convertibles en igualdad de condiciones que la Oferta por las acciones de
Arcelor.

En el caso de extension de la Oferta como consecuencia de la aplicacion de un
ajuste en la contraprestacion ofrecida a los tenedores de Valores de Arcelor,
dicha extensién aplicard tanto a la oferta por las acciones como por las
Obligaciones Convertibles de Arcelor.

Fracciones de acciones

No se emitirdn fracciones de acciones para ningin accionista de Arcelor o para
ningun titular de Obligaciones Convertibles.

Los titulares de valores que acepten la Oferta por un nimero de valores que no
les dé derecho a recibir un niimero entero de Nuevas Acciones de Mittal Steel, se
considerard que han aceptado participar en el sistema de gestion y venta de
acciones que se describe més adelante con respecto a la fraccion de las Nuevas
Acciones de Mittal Steel a la que tendria derecho. '

Los accionistas o titulares de Obligaciones Convertibles de Arcelor que no sean
titulares de un nimero de acciones u Obligaciones Convertibles que les permita
recibir un niimero entero de Nuevas Acciones de Mittal Steel dispondrén de las
siguientes opciones:

(i) Los accionistas de Arcelor que opten por ofrecer sus acciones bajo la
Modalidad Primaria’ asi como los titulares de las Obligaciones Convertibles
podrén, si fuera aplicable, hasta la finalizacién del plazo de aceptacién de la
Oferta, comprar o vender las acciones de Arcelor o las Obligaciones
Convertibles en uno de los mercados regulados en los que cotizan en la
actualidad, con el objeto de disponer un nimero de acciones de Arcelor u
Obligaciones Convertibles que les permita recibir un nimero entero de
Nuevas Acciones de Mittal Steel'”; o '

(i) Tras la finalizacion del plazo de aceptacién de la Oferta, Société Générale
establecerd un sistema de gestion y venta de fracciones (exchange pool
facility) en beneficio de los titulares de Valores de Arcelor que cuenten con
un ntmero de acciones u Obligaciones Convertibles de Arcelor que no les dé
derecho a recibir un niimero entero de Nuevas Acciones de Mittal Steel.
Société Générale ira acumulando tales fracciones de las Nuevas Acciones de
Mittal Steel para completar nimeros enteros de tales acciones y las venderd
en un mercado regulado en nombre de los titulares de Valores de Arcelor, en
fechas por determinar pero que no podrdn ser posteriores a los diez Dias

I Dado el mecanismo de prowateo aplicable a la Modalidad Subsidiaria, los accionistas que ofrecen sus

acciones de Arcelor bajo la Modalidad Subsidiaria no deberian esperar poder estimar con certeza el namero
de acciones de Arcelor que necesitarfan, a la finalizacién del plazo de aceptacion de la Oferta, para recibir un
mimero entero de las Nuevas Acciones de Mittal Steel. . :

TLos inversores han de saber que la aplicacion de los mecanismos de ajuste establecidos para la eventualidad
de Distribuciones realizadas por Arcelor, segin se describen en los Apartados V.1.1(b) y (c) precedentes,
modificaria Ia relacién de canje de la Oferta y, por tanto, la determinacién del mimero de acciones de Arcelor
que corresponderian a un ndmero entero de Nuevas Acciones de Mittal Steel.
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1.4.

Haébiles siguientes a la liquidacion de la Oferta. El beneficio de dicha venta
se pagara a los tenedores de Valores de Arcelor de forma proporcional a su
participacion en el sistema. No se pagaran intereses sobre los fondos en
efectivo que resulten de las ventas. Mittal Steel se hara cargo de los
honorarios de corretaje, de las tasas bursatiles y demds gastos relacionados
con el referido sistema de gestién y venta de fracciones.

Ejemplo: asumiendo que un accionista de Arcelor fuera titular de 10
acciones de Arcelor y optase por la Modalidad Subsidiaria con
coniraprestacion exclusivamente en acciones, dicho accionista tendria
derecho a obtener el producto resultante de multiplicar 1,3773 por 10, esto
es, 13,77 Nuevas Acciones de Mittal Steel como contraprestacion de las 10
acciones de Arcelor. Tras el redondeo a la baja, el accionista recibiria 13
Nuevas Acciones de Mittal Steel. Si dicho accionista participase en el
sistema de gestion y venta de fracciones (exchange pool facility), dicho
accionista recibiria adicionalmente el precio de una accion de Mittal Steel
multiplicado por 0,77 en el dia en que las acciones incluidas en el referido
sistema de gestion y venta de fracciones sean vendidas. Asumiendo que, en
dicha fecha, las acciones de Mittal Steel cotizasen a 26,64 euros por accion,
dicho accionista estaria legitimado a recibir una cantidad adicional de
efectivo igual al producto resultante de multiplicar 0,77 por 26,04 euros,
esto es, 20,51 euros.

Los accionistas y titulares de Obligaciones Convertibles de Arxcelor correrdn
el riesgo de que Société Générale pueda no ser capaz de vender todas o parte
de las Nuevas Acciones de Mittal Steel acumuladas en el mencionado
sistema de gestion y venta, o que pueda vender las Nuevas Acciones de
Mittal Steel a un precio inferior al Precio de Referencia por Accitn de Mittal
Steel.

Si se abricra un plazo posterior de Oferta (ver Apartado V.D.B), se
implantard un nuecvo sistema de gestion y venta de fracciones para las
fracciones de acciones resultantes de las aceptaciones habidas.

Emision de Nuevos Valores

Si entre el 6 de febrero de 2006 y la fecha de liquidacién de la Oferta, Arcelor
emitiese nuevos valores con derecho a voto o cualesquiera otros nuevos valores
que confiriesen derecho a la suscripeion, adquisicién, conversion o canje por
valores con derecho a voto (distintos de los valores objeto de la Oferta segin se
indica en el apartado V.D.1) (los “Nuevos Valores”), Mittal Steel (sin perjuicio
de 1o dispuesto en el Apartado V.D.6.3 subsiguiente):

(a)

(b)

retirara la Oferta, sujeto a la previa autorizacion de las autoridades
supervisoras competentes (en la medida en que resulte exigible por la
legislacion aplicable), o

extenders Ia Oferta a los Nuevos Valores, tras la modificacidn en su caso de
los términos de la misma (que conciernen tanto a las acciones como a las
Obligaciones Convertibles de Arcelor) a fin de reflejar la alteracion de su
sustrato econdmico; teniendo en cuenta que (i) la modificacion requerird {en
la medida que resulte exigible por la legislacion aplicable) la previa
verificacién por los organismos supervisores en el sentido de que dicha
modificacion refleja la alteracién del susirato econémico de la Oferta, y (ii)
si se modifican los términos de la Oferta, los titulares de Valores de Arcelor
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que ya hubieran aceptado la Oferta tendrin derecho a retirar sus
aceptaciones segun se describe en el Apartado V.D.3.5 siguiente,

Resulta dificil predecir en qué circunstancias Mittal Steel optarfa por retirar la
Oferta y no extenderla a los Nuevos Valores emitidos por Arcelor. Para tomar
una decision, Mittal Steel tomaria en consideracion varios elementos, entre otros,
el tamafio de la emision y el efecto dilutivo de los Nuevos Valores, el
ofrecimiento de la emisién a todos los accionistas existentes o por €l contrario a
uno o varios inversores especificos, el precio de emisién de tales Nuevos Valores
y, en ¢l supuesto de que los Nuevos Valores facultasen a sus titulares a adquirnr
acciones de Arcelor, el precio por €l que se pudiesen adquirir tales acciones de
Arcelor. En cualquier caso, la decision correspondiente estarfa sometida a la
previa autorizacion de las autoridades supervisoras competentes, seglin se ha
indicado anteriormente.

A efectos ilustrativos de lo anterior, puede tomarse en consideracién el ejemplo
siguiente: si el Consejo de Administracién de Arcelor emitiera nuevas acciones
que representaran un 10% del capital social de Arcelor antes del aumento de
capital, con un descuento de un euro respecto del valor de la Oferta aplicable en
dicho momento y que a los efectos del presente ¢jemplo se asume fuera de 36,69
euros por accion de Arcelor sobre la base de un precio por accion de Mittal Steel
de 26,64 euros, Mittal Steel tendria las opciones siguientes: (1) extender la Oferta
en idénticas condiciones a las acciones emitidas, (ii) retirar la Oferta”, o (iit)
extender la Oferta a las acciones recién emitidas y modificar los términos de la
Oferta, por ejemplo, reduciendo el componente de efectivo en 0,1 euros [1 euro x
10% = 0,1 euros] por accién de Arcelor hasta 9,95 euros y manteniendo Ia
relacién de canje invariable en | Nueva Accién de Mittal Steel por cada Accibn
de Arcelor, con el fin de reflejar el efecto dilutivo resultante del referido auwmento
de capital. Como consecuencia de lo anterior, en cste ejemplo, la proporcién
relativa de Nuevas Acciones de Mittal Steel y de efectivo ofrecidos en canje seria
del 27,2% vy del 72,8%, respectivamente, asumiendo un precio por accion de
Mittal Steel de 26,64 curos (precio al cierre de cotizacién de 18 de mayo de
2006). Si se parte de tal precio por accion, resultaria una reduccion del valor
ofrecido por accién de Arcelor de hasta 36,59 euros, que reflejaria la dilucion de
0,1 euros por accion de Arcelor en circulacion con motivo de la emision de
acciones llevada a cabo por Arcelor.

En el caso de que la emisién de acciones se realice por el valor de la Oferta
aplicable en ese momento, a efectos de este ejemplo 36,69 euros por accién de
Arcelor, partiendo de un precio por accidn de Mittal Steel de 26,64 euros, no se
produciria dilucién alguna en el valor de la Oferta y la parte de efectivo de la
misma permaneceria inalterable (caso que Mittal Steel tomara efectivamente la
decision de extender la Oferta a las acciones recién emitidas).

De conformidad con lo establecido en ¢l Apartado V.D.4 el plazo de aceptacion
de 1a Oferta se extenderd o reabrird para que concluya al menos diez Dias Habiles
después de la publicacién de la nota de prensa de Mittal Steel en la que se
anuncie la citada ampliacién de la Oferta a los Nuevos Valores y, de haberlos, los
cambios eventuales en las condiciones de la misma.

La retirada quedaria sujeta al consentimiento previo de las autoridades supervisoras (en la medida en que
asi lo requiera la legislacion aplicable), salvo si la ampliacién de capital fuese aprobada por el Consejo de
Administracién de Arcelor sin contar con una aprobacion especifica de sus accionistas {véase el Apartado
V.D.6.3 siguiente).
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1.5. Contraprestacion Maxima en Efectivo

La suma maxima total de efectivo a pagar bajo la Oferta, sobre base agregada,
respecto de las acciones (incluyendo las ADSs de Arcelor) y las Obligaciones
Convertibles de Arcelor de conformidad con las condiciones establecidas en el
presente Folleto de OPA no excederd en ningin caso de 6.980 millones de euros
(incluidas las acciones de Arcelor en autocartera). No obstante, en el caso de que
se modifiquen las condiciones de la Oferta o de que la Oferta se amplie a Nuevos
Valores, esta cantidad méxima de efectivo podré alterarse. Si se amplia la Oferta
a los Nuevos Valores, esta cantidad maxima aumentar, salvo si Mittal Steel
decidiera modificar las condiciones de la Oferta de conformidad con lo
estipulado anteriormente en ¢l Apartado V.D.1.1, mediante la disminucién de la
parte en efectivo de la contraprestacion en igualdad de condiciones para todos los
valores entregados.”

El Apartado V.D.2 del Folleto de OPA no se ha modificado,salve por la introduccion al
presente Apartado, y los Apartados V.D.2.1, V.D.2.3 y V.D.2.4(a) y (c)(iii), que se sustituyen
en su totalidad por el texto siguiente, con el fin de reflejar la supresion de todas las
diferencias entre las acciones ordinarias de Clase Ay B de Mittal Steel, caso que la Oferta
tenga resultado positive:

“2. Caracteristicas de las acciones de Mittal Steel ofrecidas como contraprestacion

La siguiente descripcion de las acciones ordinarias de Clase A de Mittal Steel, ofrecidas
en la Oferta, que incluye los derechos inherentes a las mismas, no pretende ser exhaustiva
y debe ser leida tomando en consideracion ¢l texto de los Estatutos Sociales de Mittal
Steel. Puede accederse al texto integro de dichos Estatutos Sociales, en holandés y en
inglés, en las oficinas de Mittal Steel, y la version en inglés puede descargarse en el sitio
web www.mittalsteel.com. Se incluye copia de dichos Estatutos Sociales como Anexo 4
al Folieto de OPA segiin s¢ ha indicado anteriormente. Adicionalmente, una traduccion al
inglés de los Estatutos Sociales se incluye en el Folicto de Emision (véase su Apartado
Estatutos Sociales de Mittal Steel (Mittal Steel Articles of Association)).

Las Nuevas Acciones de Miital Steel estaran sujetas a las disposiciones estatutarias
aplicables a las acciones ordinarias de Clase A ya existentes, asi como a lo dispuesto en
el Libro II del Cédigo Civil holandés, en particular respecto de la distribucién de
beneficios y ¢l ejercicio de los derechos de voto.

En el Folleto de Emisién se incluye una descripcion detallada de las diferencias
principales entre los derechos de los titulares de acciones segun las leyes de Luxemburgo
y las leyes de Holanda, bajo el Apartado Comparacion de los Derechos de los
Accionistas bajo las Legislaciones de Luxemburgo y los Puaises Bajos (Comparison of
Rights of Shareholders under Luxembourg and Dutch Law). A continuacion se ofrece un
resumen de dichas diferencias principales:

Dicho resumen refleja la situacién tras la eliminacién de todas las diferencias entre las
acciones ordinarias Clase A y Clase B de Mittal Steel mediante modificacion de los
Estatutos Sociales de Mittal Steel, a la que se ha comprometido el Accionista Mayoritario
con condicion al resultado positivo de la Oferta y a la emisién de Nuevas Acciones de
Mittal Steel como contraprestacién por los Valores de Arcelor. Tras la modificacién,
todos los accionistas seré titulares de acciones con idénticos derechos; cada accion tendra
derecho a un voto, sin perjuicio de la antigiiedad de la propiedad sobre la misma.
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Derechos de volo

Facultad para convocar Juntas de
Aecionistas

Propuestas de accionisias

Transacciones de imporiancia

Emisidn de acciones y exclusién

dederechos preferenciales

Eleccion y retirada de consejeros

Dividendos

"

En fecha 12 de mayo de 20006, el Consejo de Administracion de Arcel
Estatutos Sociales de Arcelor con el fin de que los accionistas titulares come minime del 1%

Derecho holandés / Mittal Steel*

Un voto por accion.

Las decisiones pueden ser adeptadas por

mayoria simple de votos, con sujecion a que
ciertas resoluciones requisran una mayoria
cualificada y determinado quorum

Los accionistas que represenicn al menos
un 10% del capital social emitido pueden
solicitar que se convogue una junta general,

Los accionistas que representen al menos,
un 1% del capital soctal emitide o un valor
de mercado de al menos 50.000.000 de
euros pueden solicitar que se incluyan
puntos en ¢l orden del dia de una junta
general. Los puntos s¢ incluyen en el orden
del dia salvo que concurra perjuicio para los
intereses esenciales de Mittal Steel.

Bs necesaria la aprobacion de los
accionistas para la toma de decisiones que
supongan “un cambio significativo en la
identidad o la naturaleza de la sociedad”.

Los accionistas han delegado Ia potesiad de
emitit ‘accionegs y de excluir derechos de
suscripcion preferente al respecto de la
referida emision a favor del conssjo de
administracién y con sujecion a ciertas
condiciones.

Los consejeros son nombrados por los
accionistas por mayorfa simple de votos.

Los consejeros pueden ser suspendidds y

cesados por la junta de accionistas por
mayorfa simple de los votos.

El consejo de administracion decide acerca
de la dotacién de reservas en caso de
beneficios. El saldo restante puede
distribuirse a los accionistas con sujecién a
ciertas limilaciones.

El consejo de administracion puede decidir
el pago de un dividendo a cuenta,

Derecho luxemburgués / Arcelor

Un voto por accion.

lLas decisiones pueden ser adoptadas por
mayoria simple de votos, con sujecidn a
que ciertas resolueiones requieran una
mayorfa  cualificada  y  determinado
GUOrY.

Los accionistas que representen al menos
un 20% del capital social emitido pueden
solicitar que se convogue una junta
general.

No existe un derecho per se de solicitud
de inclusidn de puntos en el orden del dia
de una junta general, salvo que los
accionistas tengan dereche a coenvocar
dicha junta {ver airiba)*

No es necesaria la aprobacion de los
accionistas para transacciones relevantes.

Los accionistas han delegado la potestad
de emitir acciones y de excluir derechos
de suscripeion preferentes respecto de la
referida emision a favor del conscjo de
administracién y con sujecion a ciertas
condiciones.

Los consejeros son nombrados por ios
accionistas por mayoria simple de votos.

I.os consejeros pueden ser suspendidos ¥
cesados por !a junta de accienistas por
mayoria simple de los votos.

El consejo de administracién decide
accrea de ia dotacion de reservas gn caso
de beneficios. Bl saldo restante puede
distribuirsc a los accionistas con sujecion
a ciertas limitaciones.

E! consgjo de administracion puede
decidir el pago de un dividendo a cuenta.

or anuncié una propuesta de modificacidn de los

del capital social emitido

pudieran salicitar la inclusion en el orden del dia de las Juntas de Accionistas de tn borrador de acuerdos,

2.1. Origen de las Nuevas Acciones de Mittal Steel ofrecidas como contraprestacién

La liquidacion de la Oferta queda condicionada a que la Junta de Accionistas de
Mittal Steel apruebe la Oferta de conformidad con el Articulo 2:107* del Codigo
Civil holandés y que designe al Consejo de Administracién de Mittal Steel como
érgano social autorizado a efectos de acordar la emisién de las Nuevas Acciones de
Mittal Steel en canje por los Valores de Arcelor. La Junta General Extraordinaria de
Accionistas de Mittal Steel que fue convocada el 19 de mayo de 2006 para su
celebracidn en fecha 16 de junio de 2006 serd convocada de nuevo para el 30 de
junio de 2006. Con anterioridad al 7 de junio de 2006, se publicard el
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correspondiente anuncio relativo a la convocatoria de la Junta General
Extraordinaria de Accionistas de Mittal Steel, que se celebrard en Rotterdam
(Holanda) el proximo 30 de junio de 2006. Mittal Investments S.ar.l. e Ispat
International Investments S.I., dos sociedades instrumentales del Accionista
Mayoritario que poseen conjuntamente el 98,3% de los derechos de voto en Mittal
Steel, se han comprometido a votar a favor de la aprobacion de la transaccion y de la
autorizacion de la emisién de Nuevas Acciones de Mittal Steel necesaria para
gjecutar la Oferta y, por ende, de la propia Oferta, segin s¢ desprende de la
documentacion adjunta como Anexo 2 al Folleto de OPA. La Junta fue convocada
en fecha 19 de mayo de 2006, mediante la publicacién de anuncio en al menos un
periédico de difusién nacional y diaria en Holanda y en la Lista Oficial de Precios
(Officiéle Prijscourant) de Euronext Amsterdam N.V. 'y en un periédico de difusion
nacional en los Estados Unidos de América. Adicionaimente, a los tenedores de
acciones cuya titularidad conste directamente inscrita en el Registro de accionistas
de Mittal Steel, se les notificara por carta la convocatoria de la Junta. La Oferta y la
emisién de acciones ordinarias de Clase A serdn tratadas y sujetas a aprobacién en la
Junta General de Accionistas. Finalmente, pudicra requerirse la asistencia de un
notario (notaris) a los efectos de que levante acta de la Junta General de Accionistas
(notarieel process-verbaal).

Para conseguir la aprobacién de la Oferta y la autorizacion de la Junta de
Accionistas de Mittal Steel que permita al Consejo de Administracion emitir las
Nuevas Acciones de Mittal Steel, se requiere mayoria simple en la votacion. No hay
requisitos sobre quorum. Se inscribird en el Registro Mercantil en Rotterdam
(Holanda) una copia de la autorizacion en el plazo de los ocho dias siguientes a la
Junta de Accionistas. Los accionistas de Mittal Steel no gozaran de derechos de
suscripeién preferente para la suscripeion de cualquiera de las de Nuevas Acciones
de Mittal Steel puesto que las Nuevas Acciones de Mittal Steel se emiten a cambio
de una aportacién en especie. El precio de emision serd de 0,1 euros, que resulta de
la suma de 0,01 euros, esto es, el valor nominal por accion ordinaria de Clase A, vy
0,09 euros, es decir, 1a cantidad asignada a la Reserva Especial de conformidad con
el Articulo 36.2 de los Estatutos Sociales de Mittal Steel. Las Nuevas Acciones de
Mittal Steel se emitiran mediante escritura privada de emision otorgada por Miital
Steel y uno o més agentes que actiien en nombre de los destinatarios finales de
dichas acciones. A los efectos de la Oferta en Europa, la escritura de emigidn sera
formalizada. entre Mittal Steel y ABN AMRO Bank N.V., miembro del Euroclear
Nederland, Tras la emision de las Nuevas Acciones de Mittal Steel, su enirega a
ABN AMRO Bank N.V. y su depésito en el sistema de anotaciones en cuenta de
Furociear Nederland, las acciones serdn acreditadas ulteriormente a Euroclear Bank,
Euroclear Belgium, Buroclear France, Clearstream Luxemburgo e Iberclear {(ver
Apartado V.D.5), los cuales acreditaran las acciones en las cuentas correspondientes.
La escritura de emisién se redactard con arreglo a las leyes de Holanda y los
requisitos de compensacion y liquidacién aplicables. Después de la emision, Mittal
Steel informaré al Registro Mercantil de Rotterdam (Holanda), en un plazo de ocho
dias, acerca del niimero de acciones ordinarias de Clase A de Mittal Steel que se
hayan emitido. Por dltimo, a la vista de que los Valores de Arcelor que se aportaran
son valores que cotizan en mercados regulados, no'sc exige la emisién de ningin
informe de valoracion por parte de un auditor holandés en relacién con dichos
Valores de Arcelor.
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2.3, Naturaleza y forma de las acciones ofrecidas

A 31 de marzo de 2006, el capital social autorizado ordinario de Mittal Steel estaba
representado por 5.000.000.000 de acciones ordinarias de Clase A, con un valor
nominal de 0,01 euros por accién, y por 721.500.000 acciones ordinarias de Clase B,
con un valor nominal de 0,1 euros por acciéon. A 31 de marzo de 2006, se habian
emitido 255.401.673 acciones ordinarias de Clase A y 457.490.210 acciones
ordinarias de Clase B, de las que se encomtraban en circulacion 246.650.285
acciones ordinarias de Clase A (sin incluir las acciones en autocartera) y
457.490.210 acciones de Clase B.

Las Nuevas Acciones de Mittal Steel tendran un valor nominal de 0,01 euros cada
una y gozardn de los mismos derechos que las acciones ordinarias existentes de
Clase A de Mittal Steel a partir de la fecha de su emision.

Las acciones ordinarias de Clase A de Mittal Steel cotizan, segun se ha indicado, en
Euronext Amsterdam y NYSE. Si la Oferta tiene un resultado positivo, s¢ solicitara
la admisién a cotizacién de las Nuevas Acciones de Mittal Steel en las referidas
bolsas de valores, para que dicha cotizacion tenga lugar a partir de la fecha de
liquidacién de la Oferta cuando se entreguen las Nuevas Acciones de Mittal Steel a
los accionistas de Arcelor en canje por sus acciones de Arcelor. Asimismo, Mittal
Steel también solicitard la cotizacion (siempre que la Oferta tenga resultado
positive) de las acciones ordinarias de Clase A, con efecto a partir de la fecha de
liquidacion de la Oferta en las Bolsas de Valores espafiolas, Furonext Paris,
Luxembourg Stock Exchange y Euronext Brussels.

Las nuevas acciones de Mittal Steel se emitirdn en forma nominativa, seran
libremente transferibles y tendran, desde su fecha de emision, idénticas condiciones
(pari passu) que el resto de acciones ordinarias de Clase A de Mittal Sieel en
circulacién. Fl nimero maximo de Nuevas Acciones de Mittal Steel que podria
emitirse en relacion con la Oferta serd de 686.450.001 (si se asume un nivel de
aceptacion del 100%, la conversion de la totalidad de las Obligaciones Convertibles
en acciones, la conversion de todas las opciones gohre acciones o la aceptacién para
todas las acciones subyacenies y la aceptacion de la Oferta para todas las acciones
actualmente en autocartera).

2 4. Derechos inherentes a las acciones ofrecidas
(a) Junta General y derechos de voto

Cada accionista de Mittal Steel tiene derecho a asistir a la Junta General de
Accionistas, personalmente o por representacién, a tomar la palabra en la
misma y a ejercer el derecho de voto, supeditado a lo dispuesto en los Estatutos
Sociales de Mittal Steel. No existe una participacién minima necesaria para
poder asistir o votar en las Juntas Generales de Accionistas. Se celebrara una
Junta General de Accionistas dentro de los seis primeros meses a contar desde
¢l cierre de cada ejercicio fiscal en Amsterdam, Haarlemmermeer (Aeropuerto
de Schiphol), La Haya o Rotterdam, Paises Bajos. Podran celebrarse Juntas
Extraordinarias de Accionistas con la frecuencia que el Consejo de
Administracion de Mittal Steel estime oportuna. Ademas, los accionistas y las
otras personas con derecho a asistir a dichas Juntas, siempre que representen en
su conjunto como minimo el 10% del capital social total en circulacion, podran
solicitar que se convoque Junta General de Accionistas.
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Mittal Steel comunicard la celebracion de la Junta de Accionistas mediante
anuncio publicado en un diario de tirada nacional con difusion en los Paises
Bajos, asi como en la Lista Oficial de Precios (Officiéle Prijscourant) de
Euronext Amsterdam y, si fuere preciso, en un medio adicional. Ademas, la
convocatoria de la Junta se nofificard por carta a los titulares de acciones
nominativas (registered shares) cuya titularidad esté registrada directamente en
¢l Registro de accionistas de Mittal Steel. Dichas notificaciones no se
entregarén mas tarde del decimoquinto dia anterior 2l dia de celebracion de la
Junta, ¢ incluirdn o irin acompafiadas de un orden del dia (o indicaran donde
puede obtenerse dicho orden del dfa) en el que se identifiquen los asuntos que
se someteran a la consideracién de la Junta.

El Conscjo de Administracién de Mittal Steel puede establecer una fecha para
el registro de titularidades (record date) con el fin de determinar qué accionistas
estdn legitimados para asistir y votar en la Junta General de Accionistas.

El orden del dia contendrd los asuntos determinados por la persona (o las
personas) que convoque (o convoquen) la Junta y requeridos por el Derecho
holandés o los Estatutos Sociales de Mittal Steel. Ademas, salvo que suponga
un detrimento para los intereses esenciales de Mittal Steel, el orden del dia
debera contener asimismo los asuntos solicitados por escrito por uno o mas
accionistas u otras personas legitimadas para asistir a la Junta General de
Accionistas que representen, individual o conjuntamente, al menos el 1% del
capital emitido o representen en cada momento la cantidad minima de capital
(market capitalization) establecida por Ley (actualmente, 50.000.000 euros).
Mittal Steel debera recibir dichas solicitudes no mas tarde del sexagésimo dia
anterior a la celebracidn de la Junta. :

Cada accion ordinaria de Clase A de Mittal Steel da derecho a su titular a un
voto, y cada accion ordinaria de Clase B de Mittal Steel da en la actualidad
derecho a su titular a diez votos, diferencia en relacion con el nimero de votos
de las acciones que se suprimird si la Oferta tiene resultado positivo. Los
accionistas votaran como una sola Clase en todos los asuntos sometidos a
votacién en Junta General de Accionistas, incluyendo, a titulo enunciativo, el
nombramiento de los conscjeros de Clase A, B y C del Consejo de
Administracién de Mittal Steel y cualquier propuesta de modificacion de sus
Estatutos Sociales.

Los Estatutos Sociales de Mittal Steel establecen actualmente que el Consejo de
Administracién debera constar de cinco o mas consejeros de Clase A, By Cy
deberad haber en todo momento un consejero de Clase Ay, al menos, dos
consejeros de Clase C. Los consejeros de Clase A son nombrados por un
periodo de cuatro afios, mientras que los consejeros de Clase B y C seran
nombrados para cumplir su mandato por el plazo de un afio, esta diferencia en
relacion con la duracion del ejercicio del cargo entre los consejeros de distinia
clase se eliminard en caso de que la Oferta tenga resultado positivo. Los
consejeros de Clase A y Clase B son consejeros ejecutivos, mientras que los de
Clase C son no ejecutivos. Actualmente hay tres consejeros de Clase A, todos
ellos vinculados al Accionista Mayoritario, y seis de Clase C, cinco de los
cuales son independientes. Actualmente no hay consejeros de Clase B.

E! Consejo de Administracién, completo y obrando conjuntamente, puede
representar y obligar a Mittal Steel. Ademas, cada uno de los consejeros de
Clase A podrd representar y obligar individualmentc a Mittal Steel. Un
consejero de Clase B que actue conjuntamente con otro conse¢jero de Clase B
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podra representar y obligar a Mittal Steel, y un consejero de Clase C que actie
conjuntamente con dos consejeros de Clase B o con un conscjero de Clase A
podra representar y obligar igualmente a Mittal Steel.

Cada vez que deba designarse un consejero, los titulares de acciones ordinarias
de Clase B tienen derecho a realizar una designacién vinculante para el
nombramiento de consejeros de Clase A, B y C para el Consejo de
Administracién de Mittal Steel. El Consejo de Administracidn invitard a la
junta de titulares de acciones ordinarias de Clase B a que lleve a cabo la
designacién en un plazo de sesenta dias, de forma que para cada cargo se pueda
hacer una eleccién partiendo de, al menos, dos personas. La designacién se
incluird en la convocatoria de la Junta General de Accionistas en la que se deba
tratar el nombramiento. Si no se ha realizado la designacién, o no se ha
realizado en plazo, esta circunstancia se hard constar en la convocatoria y la
Junta General de Accionistas podrd decidir en la Junta General a quitn
nombrar. Los titulares de acciones ordinarias de Clase A de Mittal Steel no
tienen derecho a realizar designaciones. La Junta General de Accionistas podré
separarse de tal designacion vinculante, mediante mayoria absoluta siempre que
dicha mayoria represente al menos un tercio del capital social emitido.

Salvo que los Estatutos Sociales de Mittal Steel o las leyes de los Paises Bajos
lo establezcan especificamente, las decisiones de la Junta General de
Accionistas serdn adoptadas de forma vélida por mayoria simple de los votos
emitidos. Excepto en circunstancias limitadas previstas cn los Estatutos
Sociales de Mittal Steel o en las leyes de los Paises Bajos, no es necesario un
guorum para la adopcién valida de las decisiones de los accionistas.

El consejo de administracién puede proponer la designacién de uno o mas
miembros del Consejo de Administracion. Adicionalmente, uno o mas
accionistas o cualesquiera otras personas legitimadas para asistir a la Junta
General de Accionistas que conjuntamente represenien al menos un 1% del
capital emitido de Mittal Steel con valor de al menos 50.000.000 euros, pueden
solicitar por escrito al Consejo de Administracion, con al menos 60 dias de
antelacion respecto a la fecha en la que la Junta General de Accionistas haya
sido convocada, la inclusion en el orden del dia de dicha sesién de una
propuesta de designacién par el Consejo de Administracién. El Consejo de
Administracién debe aceptar dicha solicitud, salvo que concurra detrimento
grave para los intereses esenciales de Mittal Steel.

Segun anuncié Mittal Steel el 19 de mayo de 2006, caso que la Oferta tenga
resultado positivo, Mittal Steel propondra a sus accionistas la modificacion de
los Estatutos de Sociales con el fin de eliminar todas las diferencias existentes
entre los derechos inherentes a las acciones ordinarias Clase A y las acciones
ordinarias Clase B de Mittal Steel (salvo por lo referente al derecho de los
tenedores de acciones de Clase B a convertir sus acciones ordinarias de Clasc B
sobre una base de una accién de Clase B por una accién de Clase A). Todos los
accionistas serdn titulares de acciones con idénticos derechos econdémicos y de
voto; cada accién tendra un voto, sin perjuicio de la antigliedad de la propiedad
sobre la accidn; y los accionisias de Clase B perderan el derecho a realizar
designaciones vinculantes en relacién con el nombramiento de consejeros.
Adicionalmente, en virtud de la referida modificacién, se armonizaran los
plazos del nombramiento de los consejeros de clase A, B y C: todos los
consejeros ejercerdn su cargo por un plazo de tres afios. La modificacién de los
Estatutos Sociales de Mittal Steel sera objeto de debate y votacion en la Junta
General Extraordinaria de Accionistas de Mittal Steel a celebrar en fecha 30 de
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junio de 2006. La Junta General Extraordinaria de Accionistas que fue
convocada el 19 de mayo de 2006 para su celebracién en fecha 16 de junio de
2006 ser4 convocada de nuevo para el 30 de junio de 2006. Con anterioridad al
7 de junio de 2006, se publicard ¢l correspondiente anuncio relativo a la
convocatoria de la Junta General Extraordinaria de Accionistas de Mittal Steel,
que se celebrara en Rotterdam (Holanda) el proximo 30 de junio de 2006. El
Accionista Mayoritario se ha comprometido a votar a favor de la modificacion.
Una vez aprobada, la modificacion quedard condicionada al resultado positivo
de la Oferta y a la emision de Nuevas Acciones de Mittal Steel a cambio de los
valores de Arcelor.

La reduccién del mimero de los derechos de voto inherentes a las acciones
ordinarias de Clase B se llevaria a cabo mediante reduccién del valor nominal
de cada una de las acciones ordinarias de Clase B emitidas de 0,1 euros por
accion a 0,01 euros por accién, sin reembolso de la diferencia de 0,09 euros por
accién a los tenedores de acciones de Clase B. El capital social quedard
reducido proporcionalmente, de acuerdo con el procedimiento descrito en el
Apartado V.D.2.4(c)(iii) ulterior, y la suma de la reduccion de capital se
atribuirs a una cuenta de reserva especial que se creard al respecto de las
acciones ordinarias de Clase B.

Derechos relativos a determinadas operaciones societarias
(iti) Reduccion de capital

Los accionistas de Mittal Steel pueden acordar la reduccion del capital
emitido a través de la amortizacién de las acciones propias de Mittal Steel,
a través de Ja amortizacion de todas las acciones de una clase especifica, o
a través de la reduccién del valor de cada accion ordinaria, sujeto a ciertas
disposiciones estatutarias. El acuerdo de reduccién de capital emitido
requicre la aprobacion de, al menos, la mayoria de los votos, y si la Junta
no contase con la presencia de més de la mitad del capital social emitido,
el acuerdo requerira al menos €l voto a favor de las dos terceras partes de
los votos asistentes. Ademds, se requerird la aprobacion previa ©
simultanea de cada grupo de accionistas de cada clase afectados por la
reduccion de capital. Mittal Steel estd obligada a prescntar cualquier
acuerdo de reduccion de capital ante el Registro Mercantil de Rotterdam, y
a publicar la circunstancia de dicha presentacién en un periddico de
difusién diaria nacional. Durante el periodo de los dos meses siguientes a
la presentacion realizada, los acreedores de Mittal Steel podran oponerse a
la reduccion de capital. '

La reduccidn en numero de derechos de voto inherentes a las acciones
ordinarias de Clase B de Mittal Steel se llevara a cabo mediante la
reduccion del valor nominal de cada una de las acciones ordinarias de
Clase B emitidas de 0,1 euros por accién a 0,01 euros por accion
(reduccion de capital) sin reembolso de la diferencia de 0,09 euros por
accion a los titulares de acciones ordinarias de Clase B.

La reduccién de 0,09 euros por accién ordinaria de Clase B sc imputara a
una reserva especial que se dotard en relacion con las acciones ordinarias

de Clase B.

Se espera que la reduccion propuesta de capital, incluyendo la propuesta de
reduccién del nimero de derechos de voto, se apruebe condicionalmente
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por acuerdo en la Junta General Ordinaria de Accionistas de Mittal Steel el
30 de junio de 2006, y por acuerdo de la junta especial de acciones
ordinarias de Clase B, aprobando la propuesta de reduccion de capital el 30
de junio de 2006 (en lo succsivo, los “Acuerdos de Reduccion de
Capital”). E1 Accionista Mayoritario se ha comprometido a votar a favor
de los Acuerdos de Reduccién de Capital propuestos. Adicionalmente, el
Accionista Mayoritario se ha comprometido a gjercitar no mas del 10% de
sus derechos de voto de Clase B (esto €s, un voto por accién ordinaria de
Clase B) al tiempo de cierre de la Oferta y de emisién de las Nuevas
Acciones de Mittal Steel hasta la fecha en la que se produzea la reduccién
de capital.

Una vez se cierre la Oferta y se emitan las Nuevas Acciones de Mittal
Steel para su canje por los Valores de Arcelor en virtud de la Oferta, se
procederd como sigue:

En primer lugar, Mittal Steel presentard una copia de los Acuerdos de
Reduccion de Capital ante el Registro Mercantil de Rotterdam.

En segundo lugar, tras la presentacion para registro de los Acuerdos de
Reduccién de Capital, Mittal Steel publicard una notificacién sobre la
presentacién de los Acuerdos de Reduccién de Capital en un periddico
holandés de distribucion nacional y diaria.

Tercero, tras la publicacion de la notificacién, transcurrird un periodo de
espera de dos meses durante el cual los acreedores de Mittal Steel podran
oponerse a la decision de reducir capital y solicitar a Mittal Steel que
proporcione una garantia de cualquier naturaleza que asegure la
satisfaccion de su reclamacién, salvo que Ia reclamacion de tal acreedor ya
esté suficientemente garantizada o la situacién financiera de Mittal Steel
proporcione una garantia suficiente de que sc pagara la deuda de dicho
acreedor.

Por tiltimo, al vencimiento del periodo de espera de dos meses, y siempre
que no se haya planteado una oposicion a la decision de reduccion de
capital o, en su caso, se haya resuelto cualquier oposicién por parte de los
acreedores de Mittal Steel, se llevara a cabo la reduccion de capital a través
de 1a modificaciéon de los Estatutos Sociales de Mittal Steel, mediante el
otorgamiento de un acta notarial de modificacion, y registro de Ia
reduccion de capital social en el Registro Mercantil de Rotterdam.”

El Apartado V.D.3 del Folleto de OPA no se ha modificado, salve por los Apartados
V.D.3.1, V.D.3.2 y V.D.3.7, que se sustituyen en su totalidad por el texto siguiente, con el fin
de reflejar la mejora de los términos de la Oferta, la extension del plazo de aceptacion y el
procedimiento de aprobacion del presente Suplemento al Folleto de OPA:

“31  Calendario tentativo de la. Oferta™

16 de mayo de 2000

Aprobacién de las versiones especificas del Folleto de OPA para cada jurisdiccion por la AMF, la

CBFA y la CSSF.

Aprobaci6n del Folleto de Emision por la AFM

18 de mayo de 2006
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Publicacion de las versiones especificas del Documento de Oferta en Bélgica, Francia y Luxemburgo.
Apertura del plazo de aceptacién de la Oferta Europea en Bélgica, Francia y Luxemburgo

22 de mayo de 2006

Aprobacidn del Folleto de OPA por la CNMV

24 de mayo de 2006

Publicacién de la version espafiola del Documento de Oferta en Espaiia

Apertura del plazo de aceptacion de la Oferta Europea en Espafia

31 de mayo de 2006

Aprobacién del Suplemento al Folleto de OPA por la CNMV, y de las versiones especificas del
Suplemento al Folleto de OPA por la AMF, la CBFA y la CSSF

Aprobacion del Suplemento al Folleto de Emisién por la AFM
2/3 de junio de 2006

Publicacién del Suplemento al Folleto de OPA en Espafia y de las versiones especificas del
Suplemento al Folleto de OPA en Bélgica, Francia y Luxemburgo

30 de junio de 2006

Junta de Accionistas de Mittal Steel para la aprobaciéon de la Oferta y la emisién de las Nuevas
Acciones de Mittal Steel

5 de julio de 2006

Cierre del plazo de aceptacion de la Oferta Europea y de la Oferta Americana
1t de julio de 2006

Centralizacion de las aceptaciones de la Oferta

18 de julio de 2006

Anuncio de los resultados de la Oferta

24 de julio de 2006

Emision de las Nuevas Acciones de Mittal Steel (1)

Liquidacion de la Oferta, con entrega de las Nuevas Acciones de Mittal Steel y pago de la
Contraprestacién en Efectivo de la Oferta (2)

Admisién a cotizacion de las acciones de Clase A de Mitial Steel en las Bolsas espafiolas, Euronext
Brussels, Euronext Paris y la Bolsa de Luxemburgo.
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(1)  Salvo en cago de que se produzca una cxiension o reapertura del plazo de aceptacion de la Oferta Buropea, segin lo
descrito en: ¢l Apartado V.D.4, en cuyo caso se mantendrian los plazos entre actuaciones indicados en la fabla anterior.

(2) Bsto es, los intermediarios finencicres que sean a su vez participantes de los depositarios de valores concernidos, a saber,
Cleastream Luxembourg, Iberclear, Euroclear Bank, Enroclear Belgium y Euvocleqr France.

Mittal Steel se compromete a realizar sus mejores esfuerzos para llevar a cabo las actuaciones
necesarias para notificar a la CSSF y publicar la informacién de que disponga relativa al
ntimero de valores para los que se haya aceptado la Oferta, especificando los derechos de voto
inherentes a los mismos, en los plazos previstos en el articulo 13(d) de la ley luxemburguesa,
de 19 de mayo de 2006, sobre ofertas piblicas de adquisicion, a saber: (i) cada siete dias a
partir de la fecha de publicacién del Suplemento al Folleto de OPA; (ii) cada mafiana durante
los siete Gltimos dias del plazo de aceptacion de la Oferta; y (iii) la tarde del nltimo dia del
plazo de aceptacién de la Oferta. Dichas publicaciones se realizaran de forma concurrente en
todas las jurisdicciones en las que la Oferta Europea ha sido objeto de presentacion.

32 Procedimiento de aprobacion de la Oferta

El 25 de mayo de 2006 se presentd ante la CNMV, en Espafia, una version del Suplemento al
Folleto de OPA en lengua castellana, a los fines de su autorizacién. Dicha autorizacién se
produjo por parte de la CNMV en fecha 31 de mayo de 2006.

3.6 Mejora de la Oferia

En el caso de que Mittal Steel mejorara las condiciones de la presente Oferta, los tenedores de
Valores de Arcelor que hubiesen aceptado la Oferta se beneficiarian automaticamente de
dicha mejora.

Los titulares de valores de Arcelor que hubieran presentado sus valores en la Oferta antes de
la fecha del Suplemento al Folleto de OPA se beneficiaran automaticamente de la mejora de
las condiciones de la Oferta que se describe en el presente documento.”

El Apartado V.D.4 se sustituye en su totalidad por el texto siguiente (cambios subrayados):

%4,  Plazo de aceptacién de la Oferta

El plazo de aceptacion de la Oferta Europea se inici6 el 18 de'mayo de 2006 en Bélgica,
Francia y Luxemburgo, y el 24 de mayo de 2006 en ‘Espafia. Inicialmente. se habia
previsto que ¢l plazo de aceptacion finalizara el 29 de junio de 2006. esto es, €l
trigésimo (30°) Dia Habil siguiente a la fecha de inicio del plazo de aceptacidn de la
Oferta Furopea. Fl cierre del plazo de aceptacion se ha prorrogado hasta el 5 de julio de
2006.

El plazo de aceptacion serd el mismo en Bélgica, Francia y Luxemburgo. En Espafia, el
plazo de aceptacién se inici6 el 24 de mayo de 2006 y finalizard en la misma fecha que
en Francia, Bélgica y Luxemburgo. Para la Oferta Americana, el plazo de aceptacién se
iniciard cuando la SEC declare efectiva la declaracion de registro presentada por Mittal
Steel mediante el Formulario F-4 en relacion a la Oferta Americana, y finalizara en la
misma fecha que el de la Oferta Europea segin se ha indicado, o, en su caso, a la
finalizacién de cualesquiera extensiones o reaperturas del plazo de aceptacién segin se
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establece a continuacion. El plazo de aceptacién para la Oferta Americana debera ser al
menos de 20 Dias Hébiles.

De conformidad con la normativa aplicable, el plazo de aceptacion de la Oferta podré
ampliarse como consecuencia de una oferta competidora o una mejora de la Oferta, otra
modificacion esencial de los términos y condiciones de la Oferta, la adopeidn por parte
de Arcelor de medidas de defensa (que puedan dar lugar a un ajuste en los términos del
Apartado V.D.1, o bien a la renuncia de la Oferta por parte de Mittal Steel) o, en
cualquier caso, para cumplimiento de cualesquiera exigencias regulatorias aplicables
(incluyendo las relativas a la Oferta Americana). En ¢l supuesto de que el plazo de
aceptacion de la Oferta fuese objeto de ampliacion o extensién de acuerdo con las
regulaciones que resulten de aplicacion, el Ultimo dia del plazo de aceptacion se
determinara y publicaréd de acuerdo con dichas regulaciones, y seré el mismo en todas
las jurisdicciones concernidas (esto es, Espafia, Bélgica, Francia, Luxemburgo y
Estados Unidos). ‘

Adicionalmente, si se produjera cualquiera de las publicaciones mencionadas a
continuaci6n en los epigrafes (i) o (ii), ya sea con una anterioridad inferior a diez Dias
Habiles al fin del plazo de aceptacién o después de la finalizacion del mismo, o si la
publicacion descrita en el epigrafe (iii) siguiente tiene lugar con una anterioridad
inferior a cinco Dias Habiles al a contar desde el fin del plazo de aceptacién o después
de la finalizacién del mismo, dicho plazo serd ampliado o reabierto para finalizar al
menos en los diez Dias Hébiles (en los supuestos descritos en los epigrafes (i) o (i)} o
en los cinco Dias Habiles (en el supuesto descrito en el epigrafe (iii) siguiente)
posteriores a dicha publicacion, para que los titulares de Valores de Arcelor puedan en
su caso permitirse la oportunidad de valorar la nueva informacién y potenciaimente
presentar Valores de Arcelor para los que inicialmente no hubieren aceptado la Oferta o
¢jercer su derecho a revocar su aceptacion durante dicho ultimo plazo:

(i) el primer anuncio publicado por Mittal Steel anunciando un ajuste de la
contraprestacion ofrecida por las acciones de Arcelor segiin lo descrito en los
Apartados V.D.1.1(b) y (c) anteriores; :

(ii) el primer anuncio publicado por Mittal Steel anunciando la extension de la Oferta a
Nuevos Valores emitidos por Arcelor tras la modificacion de los términos de la
misma, de conformidad con los Apartados V.D.1.4 0 V.D.6.3;

(ii1) un suplemento del Folleto de Emision o del Folleto de OPA, referente a un cambio
material distinto de los referidos en los epigrafes (i) y (i1) anteriores.

Asimismo, en el supuesto de que Mittal Steel renunciase a la Condicién de Aceptacion
Minima, el plazo de aceptacion de la Oferta se prorrogaré o reabrird por un periodo
minimo de cinco Dias Habiles tras la publicacién del comunicado de prensa de Mittal
Steel anunciando dicha decisidn (ver Apartado V.D.6.1 siguiente).

Finalmente, la normativa luxemburguesa establece que en el caso de que a resultas de
una oferta dirigida a los titulares de valores con derecho de voto de una sociedad de
Luxemburgo el oferente adquiriese el control de tal sociedad luxemburguesa'’, los
restantes titulares de valores de dicha compafiia podran aceptar [a referida oferta en

De conformidad con el articulo 5(3) de la ley de Luxemburgo, el porcentaje de derechos de voto que

confiere el control de una sociedad luxemburguesa es del 33.3%. A efectos de dicho calculo se

consideran todos los valores de la sociedad., salvo los que solo confieren derecho de voto en

circunstancias especificas.
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relacion a sus valores con derecho de voto en el plazo de quince dias a contar desde la
publicacién del resultado final de la oferta. Por consiguiente, si Mittal Steel adquiriese
el control sobre Arcelor como resultado de la presente Oferta (esto es, si Mittal Steel
adquiriese el 33,3% de los derechos de voto de Arcelor), los restantes titulares de
valores de Arcelor podrian aceptar la Oferta durante un plazo de quince dias adicionales
a contar desde fa publicacién del resultado de 1a Oferta (ver Apartado V.D.3.3). (Desde
el 22 de mayo de 2006, la ley contempla el derecho de los restantes accionistas de una
compafifa luxemburguesa a vender sus acciones (‘compra forzosa’ en los términos de la
Directiva) en caso de adquisicion del 90% o mas de los derechos de voto. Ver Apartado
V.A3.5)

Mittal Steel emitird un comunicado de prensa (hecho relevante) para anunciar la
prérroga o reapertura del plazo de aceptacion de la Oferta.

Mittal Steel emitird con una antelacion minima de cinco Dias Habiles un comunicado
de prensa para anunciar el término del plazo de aceptacion de la Oferta, incluyendo, en
su caso, el término de su promroga o reapertura. El plazo de aceptacion de la Oferta
finalizard en Dia Habil (siempre que dicho Dia Habil no sea festivo en Espafia. Bélgica,
Francia o Luxemburgo, en cuyo caso el plazo de aceptacion se cerrard el Dia Habil
siguiente que no sea festivo en ninguna de dichas jurisdicciones).

En el supuesto de prorrogarse o reabrirse el plazo de aceptacion, los procedimientos de
liquidacion (incluyendo la centralizacién de las aceptaciones, los procedimientos de
prorrateo y asignacion, asi como la liquidacion efectiva) se aplazardn hasta la
finalizacién del plazo de aceptacion asi prorrogado, siguiendo el mismo calendario y
publicando, en consideracion de dicha prérroga o reapertura, los anuncios establecidos
anteriormente.”

El Apartado V.D.5 del Folleto de OPA se sustituye en su totalidad por el texto siguiente
(cambios subrayados):

HS.

Liquidacion de la Oferta

Si la Oferta tiene resultado positivo, la fecha de liquidacion de la Oferta tendra lugar
dentro de los trece Dias Habiles siguientes a la conclusion del plazo de aceptacion de la
Oferta (y en el supuesto de haberse prorrogado o reabierto el plazo de aceptacidn, desde
la conclusién del perfodo de prérroga o reapertura) esto es, en un plazo de cuatro Dias
Habiles tras la publicacién de los resultados de la Oferta (ver Apartado V.D.3.3)
mediante el correspondiente abone de la contraprestacion de la Oferta por parte de cada
intermediario financiero en las cuentas de los tenedores de valores aceptantes. La fecha
de liquidacion serd la misma en Espafia, Bélgica, Francia, Luxemburgo y en los Estados
Unidos.

En la fecha de liquidacién de la Oferta, segin se describe en el Apartado V.D.2.1
precedente, las Nuevas Acciones de Mittal Steel seran emitidas mediante documento
privado en aplicacion de un acuerdo del Consejo de Administracién de Mittal Steel.
Todas las formalidades exigidas por la legislacion holandesa con respecto a Ia emision
de Nuevas Acciones de Mittal Steel pueden completarse el mismo dia (ver descripcion
de las mismas en ¢l Apartado V.13.2.1 anterior).

En la fecha de liquidacidn, la entrega de las Nuevas Acciones de Mittal Steel como
contraprestaciéon en canje por los Valores de Arcelor que hayan aceptado la Oferta a
través de Iberclear, Euroclear Belgium, Euroclear France, Clearstream Luxemburgo y
Euroclear Bank tendrd lugar mediante anotaciones en cuenta en el libro registro de
Euroclear Nederland, donde se depositarin las Nuevas Acciones de Mitfal Steel. Las
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Nuevas Acciones de Mittal Steel seran abonadas en la misma fecha en las cuentas
correspondientes (a) de Iberclear, que a su vez efectuara las anotaciones
correspondiéntes en la cuenta del Agente Centralizador espafiol; (b) de Euroclear Bank,
que a su vez efectuard las anotaciones correspondientes en las cuentas de (i) Euroclear
Belgium, que a su vez acreditard la cuenta del Agente Centralizador Belga; (i)
Furoclear France, que a su vez efectuard las anotaciones correspondientes en la cuenta
del Agente Centralizador Francés, y el resto de sus participes; (¢) de Clearstream
Luxemburgo, en todos dichos supuestos en funcién del niimero de Valores de Arcelor
presentados a través de cada uno de los mismos. En la fecha de liquidacion, a los
Agentes Centralizadores les serd entregada la parte de contraprestacion en efectivo dela
Oferta que en cada caso proceda. La parte en efectivo de la contraprestacion en efectivo
que deba liquidarse como contraprestacion de los Valores de Arcelor presentados a
través de Iberclear, Furoclear Belgium, Euroclear France, Clearstream Luxemburgo y
Euroclear Bank se depositara o acreditara ante los Agentes Centralizadores a mas tardar
en la fecha de liquidacion de la Oferta.

Las Nuevas Acciones de Mittal Steel se entregaran y la contraprestacién en efectivo se
liquidara a los titulares de los Valores de Arcelor a cambio de sus Valores de Arcelor,
segin resulte, de la forma que se indica a continuaci6n, segin ha sido establecida en
coordinacién con los citados depositarios de valores:

(i) en lo que respecta a los Valores de Arcelor gestionados a través de una entidad
participante en JIberclear, el Agente Centralizador Espafiol, en la fecha de
liquidacién, entregard las Nuevas Acciones .de Mittal Steel y liquidarad la
confraprestacién en efectivo a los intermediarios financicros participanies en
Iberclear que hayan notificado una o més aceptaciones. Tales intermediarios
financicros deberén, a su vez y en esa misma fecha, efectuar las anotaciones
correspondientes en las cuentas de los titulares de Valores de Arcelor;

(i) en lo que respecta a los Valores de Arcelor gestionados 2 través de una entidad
participante directa en Clearstream Luxembourg o Furoclear Bank, el Agente
Centralizador Luxemburgués, en la fecha de liquidacion de la Oferta, (a) dara
instrucciones a Clearstream Luxembourg v Euroclear Bank para que acrediten las
Nuevas Acciones de Mittal Steel en las cuentas de sus participantes, y (b) liquidara
la contraprestacion en efectivo a Clearstream Luxembourg y Euroclear Bank que a
su vez deberdn acreditar las cuentas de sus respectivos participantes. Dichos
intermediarios financieros deberdn, a su vez y en esa misma fecha, efectuar las
anotaciones correspondientes en las cuentas de los titulares de Valores de Arcelor;

(iii) en lo que respecta a los Valores de Arcelor gestionados a través de una entidad
participante en Buroclear France, el Agente Centralizador Francés, en la fecha de
liquidacion, entregard las Nuevas Acciones de Mittal Steel y liguidara la
contraprestacion en efectivo a los intermediarios financieros participantes en
Furoclear France que hayan notificado una o mds aceptaciones. Tales
intermediarios financieros deberan, a su vez y en esa misma fecha, efectuar las
anotaciones correspondientes en las cuentas de los titulares de Valores de Arcelor;

(iv) en lo que respecta a los Valores de Arcelor gestionados a través de una entidad
participante en Euroclear Belgium, el Agente Centralizador Belga, en la fecha de
liquidacién entregars, las Nuevas Acciones de Mittal Steel, y liquidara la
contraprestacion en efectivo a los intermediarios financieros participanies en
Furoclear Belgium que hayan notificado una o mds aceptaciones. Tales
intermediarios financieros deberan, a su vez y en esa misma fecha, efectuar las
anotaciones correspondientes en las cuentas de los titulares de Valores de Arcelor;

y
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(v) si un accionista que haya aceptado la Oferta para sus acciones de Arcelor esta
inscrito directamente en el Registro de accionistas de Arcelor, las Nuevas Acciones
de Mittal Steel que deban entregarse al citado accionista se inscribiran
directamente a su nombre en el Registro de accionistas de Mittal Steel
(liquidandose 1a parte de la contraprestacién en efectivo que proceda en las cuentas
bancarias indicadas a tal fin por los accionistas a Arcelor, en su condicién de
entidad gestora de su registro de valores y que Arcelor notificard al Agente
Centralizador Global), en el momento en el que se entreguen sus Valores de
Arcelor a Mittal Steel.

Tal y como se ha indicado anteriormente en ¢l Apartado V.A 3.8, Miltal Steel solicitara
la admisién a cotizacién de las acciones de Mittal Steel de Clase A, incluyendo las
Nuevas Acciones de Mittal Steel, en las siguientes bolsas de valores: las Bolsas de
Valores Espafiolas, Euronext Amsterdam, Huronext Brussels, Euronext Paris, Bolsa de
Valores de Luxemburgo y el NYSE, con efectos a partir de la fecha de liquidacién de la
Oferta y en ¢l momento de apertura de los mercados en dicha fecha. A dichos fines, las
ascciones de Mittal Steel seran registradas en las cuentas de Euroclear Bank e Iberclear
en Furoclear Nederland a las 8 de la mafiana (o con anterioridad) de la fecha de
liquidacién y en la cuenta de Clearstream Luxembourg, para permitir la cotizacion
simultanea de las acciones de Miital Steel indicadas en las Bolsas de Valores Espafiolas,
Furonext Amsterdam, Euronext Brussels, Furonext Paris y en la Bolsa de Valores de
Luxemburgo en el momento de apertura de los respectivos mercados en la misma
fecha.”

Los Apartados V.D.6y V.D.7 del Folleto de OPA no se han modificado. El Apartado V.D.8
del Folleto de OPA se sustituye en su totalidad por el texto siguiente (cambios subrayados):

“8
.

Plazo posterior de Oferta

Si, producida la liquidacién de la oferta, Mittal Steel adquiriese un minimo de dos
tercios del capital social de Arcelor y de los derechos de voto correspondientes, 0 mas
del 50% de los mismos si se presentaran una o mas ofertas competidoras por los
Valores de Arcelor, Mittal Steel podra establecer, conforme lo dispongan las leyes y
reglamentos aplicables, un plazo adicional de aceptacién de la Oferta de diez Dias
Hébiles como minimo. Mittal Steel tomara dicha decision en un plazo de diez Dias
Habiles desde la fecha en la que se publiquen los resultados de la Oferta, segin la forma
indicada anteriormente en el Apartado V.D.3.3. Si Mittal Stecl asi lo decidiese,
publicara un comunicado de prensa anunciando la fecha de apertura y duracién de dicho
plazo posterior de Oferta. '

En el supuesto de que Mittal Steel adquiriese al menos el 90% de los Valores de
Arcelor, Mittal Steel emitird un comunicado de prensa anunciando el plazo posterior de
Oferta de un plazo minimo de quince Dias Habiles. Este plazo posterior de Oferta
comenzard dentro del plazo de un mes desde la publicacién de los resultados de la
Oferta, segin la forma indicada anteriormente en el Apartado V.D.3.3. Mittal Sieel
emitira un comunicado de prensa anunciando la fecha de apertura y la duracion de
dicho plazo posterior de Oferta. Dicho requisito de oferta_obligatoria se_aplicaria
asimismo caso_que Mittal Steel adquiriese el 90% de Arcelor tras el cierre de un plazo
adicional de oferta, activando en tal caso otro perfodo de oferta posterior.

Durante cualquier plazo posterior de Oferta, Miital Steel ofrecerd idéntica
contraprestacién a la ofrecida durante el plazo inicial de la Oferta, sujeto a los mismos
mecanismos de ajuste mutatis mutandis, y aceptard diligentemente todos los Valores de
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Arcelor por los que se hayan aceptado la Oferta indicada durante ese plazo posterior de
Oferta. Durante ¢l plazo posterior de Oferta, la Oferta sélo estard sujeta a las
condiciones establecidas en los Apartados V.D.6.2(ii) y V.2.6.3 (incluido el Apartado
V.D.1.4 citado en el presente documento). Durante el citado plazo posterior de Oferta
serd de aplicacion lo indicado anteriormente respecto de la revocacion de las
declaraciones de aceptacién, si bien Unicamente respecto de las aceptaciones
presentadas durante dicho plazo posterior de Oferta. Mittal Steel aplicara a los Valores
de Arcelor que se ofrezcan los mismos procedimientos de prorrateo y asignacion
previstos para el plazo inicial de aceptacién de la Oferta a los fines de asegurar que el
72.6% de la contraprestacion de la Oferta sean Nuevas Acciones de Mittal Steel y el
27.4% de la contraprestacién restante se satisfaga en efectivo, con igual sujecién a
ajuste segln se indica en el Apartado V.D.1.1(d). Se establecerd un sistema de gestion y
venta de fracciones (exchange pool facility) adicional para gestionar las fracciones de
acciones resultantes de las aceptaciones habidas durante el citado plazo posterior, segin
se describe en el Apartado V.ID.1.3. Los procedimientos de aceptacién y liquidacién
descritos en el Apartado V.D.3 anterior serdn de aplicacién a las aceptaciones realizadas
durante el plazo posterior de Oferta.

Unicamente, en caso de darse las circunstancias descritas en €l presente Apartado V.D.8
podra establecerse, en relacién a la Oferta, un plazo posterior de Oferta.”

El Apartado V.D.9 del Folleto de OPA no ha sido modificado salvo por ¢l
Subapartado V.D.9.1 y V.D.9.4, que han sido reemplazados por el redactado que
sigue (cambios subrayados):

“0.1 Legislacién sobre competencia de la Uniéon Europea

Tanto Mittal Steel como Arcelor tienen actividad en_la Unién BEuropea. En virtud del
Reglamento 2004/139/CE _del Consejo. determinadas concentraciones en las que se
vean implicadas partes cuyas ventas anuales a nivel mundial e individual en la Unién
Europea superen en total determinados umbrales deberan ser notificadas a la Comisién
Europea v aprobadas por la misma. Un adquirente tiene derecho a llevar a cabo una
oferta publica de adquisicion durante la tramitacion de la decision de aprobacion de la
Comisién Europea siempre v cuando no gjercite los derechos de voto inherentes a los
valores en cuestion o Unicamente lo haga para mantencr el pleno valor de sus
inversiones con arreglo a una dispensa concedida por la Comisién Europea. Fl citado
Reglamento concede a los Estados Miembros de la Unién Europea ¢l derecho a exigir
que la Comision Europea refiera la competencia para revisar una concentracién a una
autoridad nacional, si bien en el caso presente dicha solicitud no fue cursada dentro del
plazo dispuesto al efecto.

Mittal Steel presentd una notificacion formal ante la Comisién Europea €l dia 7 de abril
de 2006. Por lo general, 1a Comision Europea dispone de 25 dias habiles (este periodo
se denomina informalmente “Revisién en Fase I”) a partir de la fecha de notificacion de
la concentracién, para adoptar una decision en cuanto a la aprobacién de la
concentracion notificada (incondicionalmente o con sujecién a un COMpromiso)} o para
abrir una investigacion en profundidad (que también informalmente, s¢ denomina
“Revisién en Fase I17). La Comision Europea estd facultada en cualguier momento
durante la revisién inicial para declarar incompleta la notificacién, lo que conllevaria
que Mittal Steel tendria que volver a notificar la concentracion v el citado periodo de 25
dias hibiles empezaria a contar de nuevo, El periodo de 25 dias habiles inicial se amplio
automaticamente a 35 dias habiles (es decir. hasta el 7 de junio de 2006) puesto que
Mittal Steel presentd formalmente compromisos antes de 1a fecha limite pertinente con
el obietivo de eliminar_cualquier aspecto de la concentraciéon que pudiera llevar a la
Comision Europea a plantearse problemas de competencia que la hicieran incompatible
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con el mercado comun.,

Los compromisos presentados por Mittal Steel prevén la venta de dos de las actuales
acerias de Arcelor, una aceria de Mittal Stee]l v activos accesorios de Arcelor en dos
paises europeos en un periodo concreto de tiempo tras la adquisicién del control de
Arcelor. si la Comisién Europea decidiera en dltima instancia que 1os compromisos son
necesarios para poder aprobar la concentracion al final de la Revisién en Fagse | indicada
anteriormente. Fn caso necesario, la venta de las acerias y los activos accesorios sc
realizaria a su valor de mercado, v la venta se llevaria a cabo y las actividades posventa
se organizarian de modo que no afectasen negativamente a las operaciones globales de
Arcelor, en vista de una fusién con Mittal Steel.

Si la Comisién Furopea abriese la Revision en Fase IL al final de un periodo adicional
de entre 90 v 105 dias hébiles. aprobaria la concentracién ( incondicionalmente o_con
sujecién a condiciones v obligaciones) o declararia la misma incompatible con ¢l
mercado comun. Si la Comisién Europea declara incompatible la concentracion con el
mercado comidn v _Mittal Steel ya hubiera obtenido el titulo sobre las acciones de
Arcelor (tal v como esta legitimada a hacerlo con arreglo a las normas sobre control de
concentraciones de la UE). la Comision Europea exigiria a Mittal Steel que transmitiera
las acciones. En determinadas circunstancias, los plazos.de revision de 25, 35 o enfre 90
v 105 dias hdbiles, podrian ampliarse si la Comision Europea solcitase informacion al
adquirente o a la sociedad afectada que no hubiera sido facilitada dentro del plazg
permitido; en tales circunstancias, la Comisién podria adoptar un procedimiento que
daria lugar a la suspensién del calendario de revision hasta que se le hubiera facilitado
toda la informacién requerida. La decision que aprucbe la concentracién _seria
susceptible de recurso ante ¢l Tribunal de Primera Instancia_de las Comunidades
Furopeas por empresas competidoras, clientes o proveedores, entre otros, de Mittal
Steel o Arcelor. La decisién de prohibir la operacién podria_igualmente ser recurrida
por Mittal Steel. Con sujecién a revision por el Tribunadl de Primera Instancia, una vez
aue la Comisién Europea haya adoptado una decision en virtud de la cual se apruebe la
concentracion, dicha decision sélo podra ser revocada por la misma sl posteriormente
estimase aue la aprobacién de la concentracién por su parte estuvo basada en
informacién falsa o engafiosa facilitada en la notificacién o comunicada de otro_modo
por Mittal Steel. o si Mittal Steel hubiera incumplido las condiciones u obligaciones a
las que quedase eventualmente sujeta la decision de aprobacidn.

94 Otras jurisdicciones

Mittal Steel ha verificado que también serd necesario presentar notificaciones en virtud
de leyes antimonopolio o para la defensa de la competerncia en ofras jurisdicciones del
resto del mundo. Mittal Steel ha presentado los documentos pertinentes en Bosnia-
Herzegovina (3 de febrero), Brasil (17 de febrero), Bulgaria (3 de febrero), Rumania
(27 de febrero), Serbia y Montenegro (3 de febrero), Sudafrica (10 de marzo), Turquia
(14 de abril), Ucrania (21 de abril), China (26 de abril), Colombia (26 de abril) y
Meéxico (15 de mayo). Cualquier persona o sociedad que formula una oferta publica de
adquisicién de acciones tiene derecho en todas estas jurisdicciones a hacerse con la
titularidad de las acciones de la sociedad concernida cuyo control se persigue, a la
espera de la revision local sobre el control de concentraciones.”

Salve por lo gque se refiere al Apartado V.D.I 0.4, el Apartado V.D.10 del Folleto
Informativo de OPA se sustituye por el texto siguiente, con el fin de reflejar los cambios en
la financiacion de la Oferta:

“10. Financiacion de la Oferta -
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10.1

10.2.

Garantia de la contraprestacion en efectivo de la Oferta

De conformidad con el articulo 11 del Real Decreto espafiol 1197/1991, de 26 de
julio, sobre ofertas publicas de adquisicion, asi como con el articulo 3.1.2° del
Real Decreto belga, de 8 de noviembre de 1989, sobre ofertas publicas de
adquisicion vy cambios de control, ¢l Codperative Centrale Raiffeisen-
Boerenleenbank B.A. (también conocido como Rabobank), actuando a traveés de
sus sucursales en Bélgica y Espafia, ha garantizado irrevocable e
incondicionalmente la contraprestacién en efectivo de la Oferta, que deberd
pagarse a los accionistas que entreguen sus acciones en Bélgica y Espafia, hasta
una cantidad total de 7.630 millones de curos.

Se adjunta como Anexo F copia del aval relativo a la garantia espafiola.
Contrato de Financiacion de la Adquisicion

En fecha 30 de enero de 2006, Mittal Steel suscribié un contrato de financiacion
(con sus modificaciones de fechas 3 de febrero, 17 de febrero, 10 de mayo y 23
de mayo de 2006) con HSBC Bank PLC, como Agente de la financiacidn,
Citigroup Global Markets Limited, Goldman Sachs Internacional, Société
Générale Corporate & Investment Banking, Commerzbank Aktiengesellschaft,
Credit Suisse (una filial de Credit Suisse Securities (USA) LLC) y HSBC Bank
PLC, como aseguradores (mandated lead arrangers), determinadas instituciones
financieras como entidades financiadoras iniciales y Rabobank como banco
emisor (el “Contrato Inicial de Financiacién de la Adquisicion).

El 23 de mayo de 2006, Mittal Steel suscribié un nuevo contrato de financiacién
por importe de 2.800 millones de curos con las mismas entidades (el “Contrato
Adicional de Financiacién de la Adquisicién” que, junto con el Contrato Inicial
de Adquisicion de la Financiacién, podran referirse como los “Contratos de
Financiacién de la Adquisicion”). Los términos y condiciones del Contrato
Adicional de 1a Adquisicién son practicamente idénticos a los del Contrato Inicial
de Financiacion de la Adquisicion, salvo por su duracion y margen.

Los Contratos de Financiacién de la Adquisicién no estdn garantizados y
conceden unas lineas de financiacion de hasta un maximo de 5.000 millones de
euros (aproximadamente 6.100 millones de dolares estadounidenses) para el
Contrato Inicial de Financiacion de la Adquisicidn, y de 2.800 millones de euros
(aproximadamente 3.400 millones de dolares) para ¢l Contrato Adicional de
Financiacion de la Adquisicién. La finalidad de cada uno de los Contratos de
Financiacion de la Adquisicién es hacer frente parcialmente a la contraprestacion
en efectivo de la Oferta v a los costes asociados a la misma (0, de conformidad
con los términos de los Contratos de Financiacion de la Adquisicion, para que
Mittal Steel pudiera hacer frente a obligaciones de indemnizacion por eventuales
dafios colaterales a Rabobank, en tanto que garante de la contraprestacion en
efectivo de la Oferta por una cuantia maxima de hasta 4.875 millones de euros al
amparo del Contrato Inicial de Financiacion de la Adquisicion y de 2.755
millones de euros al amparo del Contrate Adicional de Financiacién de la
Adquisicién). Cada contrato cuenta con una prevision (clausula certain funds)
que permite a Mittal Steel disponer de fondos siempre que se¢ cumplan
determinadas condiciones esencialmente documentales o que estin bajo el
control de Mittal Steel. La parte de las lineas de credito, en su caso, que no se
destine a la financiacién de la contraprestacion en efectivo de la Oferta y a los
costes relacionados con ésta podrd ser dispuesta para refinanciar la deuda
existente de Arcelor. Se dispondra de los fondos al amparo del Contrato
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Adicional de Financiacién de la Adquisicion una vez se haya dispuesto del
Contrato Inicial de Financiacién de la Adquisicion.

El Contrato Inicial de Financiacién de la Adquisicion comprende tres tramos
(préstamos) por €l mismo importe: uno de los tramos vence a los 364 dias,
prorrogable por otros 364 dias adicionales; otro vence a los tres afios, y el tercero,
a los cinco afios; los intereses estin referenciados al Euribor o Libor, mas un
margen en funcién del raiing, que oscila entre el 0,475% y el 0,925%. Conforme
a los ratings actuales de Mittal Steel, los margenes para los tres vencimientos
ascenderian a 0,533%, 0,583% y 0,633% respectivamente.

El Contrato Adicional de Financiacion de la Adquisicion consiste en una linea de
crédito que debe amortizarse el 15 de diciembre de 2006, prorrogable por 364
dias adicionales. Los intereses estan referenciados al EURIBOR o al LIBOR mas
un margen determinado, que se calcula en base a una tabla de ratings que abarca
desde el 0,475% al 0,75%. Con el actual rating de Mittal Steel, el margen
ascenderia al 0,533%.

Si la Oferta tiene un resultado positivo y Mittal Steel dispone de parte de los
fondos de 1a financiacion, Mittal Steel realizara los pagos de intereses al final de
cada periodo de interés, ademas de importantes reembolsos del capital el 15 de
diciembre de 2006 y al final del plazo inicial de 364 dfas (salvo que dichas lincas
de crédito se prorrogaran por otros 364 dias adicionales), del tercero y del quinto.
Tales pagos de intereses y de capital sc realizardn contra fondos disponibles, flujo
de caja yfo refinanciacion de lineas de crédito. A 31 .de diciembre de 2005, el
efectivo y demas activos equivalentes, el efectivo sujeto a restricciones (100
millones de délares) y las inversiones a corto plazo de Mittal Steel ascendian a
2.100 millones de délares y, a 31 de marzo de 2006, ascendia aproximadamente a
2200 millones de ddlares estadounidenses. Ademas, la capacidad de
endeudamiento de Mittal Steel, en funcién de las lineas de crédito existentes, a 31
de diciembre de 2003, filiales operativas incluidas, era de 1.500 millones de
délares estadounidenses y de 2.300 millones de délares estadounidenses a 31 de
marzo de 2006.

Arcelor no esté asumiendo deuda alguna con motivo del endeudamiento de Mittal
Steel en relacién con la financiacion de la Oferta ni estd garantizando la
financiacién de la misma, y no existe pacto alguno que obligue a Arcelor a
convertirse cn garante de la deuda generada en virtud de los Contratos de
Financiacion de la Adquisicion. Los dividendos procedentes de Arcelor podran
utilizarse tras completar la Oferta con resultado positivo, como parte del flujo de
caja al servicio de la deuda. Mittal Steel ha garantizado las obligaciones de todos
los deudores bajo los Contratos de Financiacion de la Adquisicion pero ni Mittal
Steel ni ninguna de sus filiales han otorgado garantia alguna sobre ninguno de sus
activos o los activos de cualquiera de sus filiales a favor de los acrecdores con
respecto a las obligaciones asumidas en virtud de los Contratos de Financiacion
de la Adquisicién. Mittal Steel no viene obligada a otorgar garantia alguna sobre
las acciones que adquiera en Arcelor al amparo de los Contratos de Financiacion
de la Adquisicién, ni tienc intencién de hacerlo.

Los términos y condiciones de los Contratos de Financiacién de la Adquisicién
son los habituales en operaciones de naturaleza andloga. Los términos
sustanciales de los referidos contratos se resumen en el presente Folleto de OPA.
Entre otras, cada Contrato de Financiacién de la Adquisicién incluye cliusulas
restrictivas habituales, sujetas a excepciones, que limitan la capacidad de Mittal
Steel para llevar a cabo ciertas transacciones, tales como:
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(i) la creacién por parte del grupo Mittal Steel de garantias sobre sus activos;

(i) la venta por parte de cualquier sociedad del Grupo Mittal Steel de parte o la
totalidad de sus activos, sujeto a ciertas excepciones que incluyen la venta
prevista de acciones de Dofasco a ThyssenKrupp;

(iii) el endeudamiento financiero por parte de las filiales de Mittal Steel que
supere ciertos importes; y

(iv} la fusi6n, escision o consolidacién de ciertas sociedades del Grupo Mittal
Steel afectadas por el acuerdo, salvo si se producen con otras sociedades del
mismo o si las obligaciones de dichas sociedades afectadasen virtud del
Contrato de Financiacién de la Adquisicién resultan vinculantes para la
entidad resultante.

Las tres primeras clausulas restrictivas indicadas se aplicarian a Arcelor desde la
fecha de liquidacién de la Oferta, siempre y cuando Mitlal Steel adquiriese mas
del 50% de los derechos de voto de Arcelor, La dltima de las clausulas
restrictivas indicada serfa aplicable a Arcelor si ésta pasara a ser prestataria (v,
por tanto, obligada) en virtud del correspondiente Contrato de Financiacion de la
Adquisicién tras la fecha de liquidacién de la Oferta. (Si Arcelor pasase a ser
filial integramente participada por Mittal Steel, Arcelor podria convertirse en otro
de los deudores en el caso de que solicitara fondos al amparo del Contrato de
Tinanciacién de la Adquisicién, incluso para refinanciar su deuda precxistente).
Cada contrato contempla un periodo de carencia de un plazo entre ¢l primer dia
del periodo de liquidacién de la Oferta y hasta los noventa dias siguientes al dia
de finalizacion de dicho periodo de liquidacién, durante el cual ne incumplira
dicho contrato si la deuda financiera viva total de Arcelor superara el importe
permitido con arreglo al contrato.

Cada Contrato de Financiacién de la Adquisicién también incluye obligaciones
de hacer habituales en contratos de esta naturaleza que atafien a Mittal Steel
durante y tras la Oferta, en virtud de las cuales se establece, entre otras cosas y
sujeto a excepeiones, lo siguiente:

(i) todos los miembros del grupo Mittal Steel que resulten ser deudores en
virtud del contrato, deberan obtener y respetar las autorizaciones exigidas
por cualesquiera leyes o disposiciones reglamentarias para poder cumplir sus
obligaciones contractuales o para permitir la validez o la fuerza ejecutiva de
dicho contrato y de otros documentos vinculados;

(ii) todos los miembros del grupo Mittal Steel deberan cumplir todas las leyes
vigentes cuya vulneracion comportase © pudiera comportar, con
probabilidad razonable, un efecto material adverso (tal y como se define en
el contrato);

(iii) todos los miembros del grupo Mittal Steel, deudores en virtud del contrato,
deberan asegurarse de que sus obligaciones de pago con arreglo al contrato y
a otros documentos vinculados tengan, cuando menos, igual prelacién que el
resto de las obligaciones de pago no garantizadas que tengan en la actualidad
o en el futuro, salvo en ¢l caso de aquellas obligaciones legales generales
aplicables a toda sociedad mercantil en general cuya prioridad esté prevista
en la ley;
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(iv) Mittal Steel deberd garantizar que no se produzca ningim cambio sustancial
en la naturaleza global de su actividad empresarial ni en la de su Grupo
(incluido Arcelor tras la conclusion satisfactoria de la Oferta);

(v) todos los miembros del grupo Mittal Steel deberén cumplir con las leyes
medioambientales vigentes y respetar las autorizaciones pertinentes cuya
vulneracion comportase o pudiera comportar, con probabilidad razonable,
graves repercusiones o la responsabilidad de cualquiera de las prestatarias,
segln se definen en el contrato;

(vi) todos los deudores y todas las filiales materiales deberan asegurar su
actividad empresarial y sus activos tangibles con compafiias de seguros o
aseguradores independientes de prestigio con la cobertura y frente a los
riesgos habituales para las empresas del mismo sector o de sectores afines;

(vii) Mittal Steel debera facilitar a la entidad agente de la financiacién una serie
de documentos, entre los que se cuentan los ejemplares especificados de sus
estados financieros anuales auditados y sus estados financieros provisionales
a fechas intermedias, sin auditar, y, en el caso de estados financieros anuales
auditados, los correspondientes a cada uno de los miembros del Grupo
Mittal Steel que sea deudor en virtud del contrato; y

(vii)Mittal Stecl debera facilitar a la entidad agente de la financiacion un
certificado de cumplimiento de estados financieros anuales y provisionales
que envie a la entidad agente de la financiacion, en el que se expondré el
cumplimiento de las clausulas financieras del contrato que se describen més
adelante.

Si tras la fecha de liquidacién de la Oferta Arcelor pasara a ser prestataria en
virtud de un Contrato de Financiacién de la Adquisicion, las obligaciones de
hacer derivadas del Contrato de Financiacién de la Adquisicion que son
aplicables a los deudores también serian aplicables a Arcelor. Asimismo, si fras
la fecha de liquidacion de la Oferta Mittal Steel controlara mas del 50% de los
derechos de voto de Arcelor, ésta pasaria a ser miembro del Grupo Mittal Steel,
por lo que tales obligaciones del contrato que son aplicables a los miembros del
Grupo Mittal Stee] también serfan aplicables a Arcelor. Ademas, es probable que
tras la fecha de liquidacién de la Oferta Arcelor pueda ser considerada una filial
relevante en virtud de lo dispuesto en los Contratos de Financiacién de la
Adguisicién, por lo que todas las cléusulas citadas de obligaciones de hacer
expuestas con anterioridad que sean aplicables a las filiales relevantes de Mittal
Steel también seran aplicables a Arcelor,

Adicionalmente a las obligaciones de hacer referidas anteriormente, Mittal Steel
se ha comprometido formalmente en el Contrato de Financiacion de la
Adquisicién, con respecto a la Oferta y sometido a la previa obtencion de las
autorizaciones necesarias, cumplir con todas sus obligaciones en ¢l marco de la
Oferta; a presentar en tiempo y forma cualquier documento que establezca la ley
en relacién con fa Oferta; a asegurar que la documentacion de la Oferta
presentada ante las diversas autoridades rcguladoras es consistente con los
correspondientes borradores entregados a los aseguradores de la financiacién
antes de la primera disposicién de fondos; a no revelar ninguna informacion
relativa a los aseguradores o a los acreedores de la financiacion sin consultarlo
previamente con los aseguradores o ¢l agente de la financiacion (salvo
disposicion legal en ese sentido); a no modificar, anular o alterar los términos de
la Oferta; a solicitar una disposicién en virtud del Contrato de Refinanciacion
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(segiin se define a continuacion) con el fin de refinanciar la Linea de Crédito
Puente de 2005 en la fecha de la primera liquidacién o antes de la misma; y a
velar por que cumplan todas las condiciones de la Oferta. Los Contratos de
Financiaciéon de la Adquisicidn no incluyen ninguna obligacion de vender
Dofasco ni de reestructurar el Grupo Mittal Steel tras la liquidacion de la Oferta,
aunque Mittal Steel podria asi hacerlo a su diserecion.

Por Gitimo, cada Contrato de Financiacion de la Adquisicion incluye clausulas
financieras habituales en virtud de las cuales se establece que Mittal Steel debera
asegurarse que el ratio de endedudamiento total neto consolidado sobre EBITDA
consolidado (tal y como se define en dicho contrato) no sea superior a 2,5, y el
ratio de EBITDA consolidado sobre intereses consolidados netos a pagar sea
superior a 4.

Los Contratos de Financiacion de la Adquisicion no incluyen limitaciones
relativas al pago de dividendos por parte de Mittal Steel o los miembros de su
Grupo.

Ademis de las clausulas habituales descritas con anterioridad, cada Contrato de
Financiacién de la Adquisicién estipula la amortizacion anticipada obligatoria, ya
sea total o parcial, en determinadas circunstancias, entre las que se encuentran las
siguientes:

(i) el cambio de control de Mittal Steel (tal y como se define en ¢l contrato, que
incluye ¢l supuesto de que la familia Mittal deje de ser titular de mas del
35% de los derechos de voto de Mittal Steel);

(i) la venta de acciones o activos de Arcelor (salvo en el caso de la venta de las
acciones de Dofasco a ThyssenKrupp) y, en el caso de los activos, siempre
que el precio supere los 50 millones de euros;

(iii) la venta de determinados activos (sin incluir las acciones de Arcelor) por
parte de cualquier miembro del Grupo Mittal Steel (excluyendo a los
miembros del Grupo Arcelor), siempre que el precio no sea inferior a 200
millones de ddlares; '

(iv) la concentracién de empréstitos por parte de cualquier sociedad del grupo
Mittal Steel en virtud de una nueva linea de crédito, con sujecion a
determinadas excepciones, incluyendo cualquier endeudamiento financiero
cuyos fondos (agregados con los fondos procedentes de cualesquiera de los
titulos de deuda indicados a continuacién y que no se afecten a la
amortizacién del empréstito) sean inferiores a 750 millones de doblares
estadounidenses; y

(v) la emisién, en algunos casos, de titulos de capital o deuda por parte de
cualquier miembro del Grupo Mittal Steel, siempre que la contraprestacion
de dichas emisiones no sea inferior a 250 y 750 millones de ddlares
estadounidenses, respectivamente {(en ¢l caso de emisiéon de deuda,
incluyendo la financiacién descrita anteriormente que no se destine a
amortizacién del empréstito), o la emision de titulos para refinanciar
importes debidos en virtud del Contrato Adicional de Financiacion de la
Adquisicion.
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Asimismo, cada Contrato de Financiacién de la Adquisicién contempla
supuestos de incumplimiento habituales en este tipo de lineas de crédito,
entre los que se cuentan los siguientes:

(i) la falta de pago de los intereses o de otros importes por parte del
deudor en un plazo de cinco dias habiles a partir de la fecha de
vencimiento (siempre que dicho impago se deba a un error técnico o
administrativo);

(i) el incumplimiento por parte de Mittal Steel de cualquier clausula del
contrato;

(ili) 1la falta de cumplimiento de cualquier otra condicién del contrato y de

* otros documentos afines por parte de un deudor, salvo que dicho

incumplimiento fuera subsanado en un plazo de veintiin dias a partir

de la fecha en que la entidad agente notificara a Mittal Steel €l

incumplimiento o en que el deudor tuviera conocimiento de dicho
incumplimiento;

(iv) caso que las manifestaciones realizadas o reiteradas por el deudor
sean sustancialmente incorrectas;

(v) en relacion con cualquier deudor o filial material de grupo Mittal
Steel, la concurrencia de otras deudas cuyo principal pendiente de
amortizacién ascendiera a 50 millones de dolares estadounidenses en
total o a su importe equivalente en otra divisa;

(vi) la quiebra o insolvencia de un deudor o una filial material de Mittal
Steel;

(vii) el cese, o el riesgo de cese, de operaciones de un deudor o una filial
relevante de Mittal Steel,

(viii) la inexigibilidad del contrato y de los documentos vinculados; y

(ix) el supuesto de que un deudor no sea, o deje de ser, una filial de Mittal
Steel,

10.3. Acuerdo de Refinanciacion

Simultaneamente al Contrato Inicial de Financiacion de la Adquisicion, Mittal
Steel suscribi6 un contrato de crédite de 3.000 millones de euros
(aproximadamente 3.600 millones de délares estadounidenses) con HSBC Bank
PLC, como agente, y con Citigroup Global Markets Limited, Goldman Sachs
International, Société Générale Corporate & Investment Banking, Commerzbank
Aktiengesellschaft, Credit Suisse (filial de Credit Suisse Securities (USA) LLC)
y HSBC Bank PLC, como aseguradores (mandated lead arrangers) y
determinadas instituciones financieras como financiadores iniciales (con sus
modificaciones y reformulaciones a 17 de febrero, 10 de mayo y 23 de mayo de
2006, el “Acuerdo de Refinanciacion™).

La finalidad del Contrato de Financiacion de la Adquisicion es refinanciar los
importes pendientes en virtud de la Linea de Crédito Puente de 2005, segin se ha
definido. A 31 de diciembre de 2005, la Linea de Crédito Puente estaba
plenamente dispuesta. Una de las estipulaciones de la Linea de Crédito Puente
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10.5.

prevé que si Mittal Steel suscribe un nuevo préstamo, como sucede con el
Contrato Inicial de Financiacién de la Adquisicion, el producto de tal préstamo
debera ser destinado a refinanciar fa Linea de Crédito Puente. Como resultado de
todo ello, los 3.000 millones de euros disponibles en virtud del Acuerdo de
Refinanciacién deberdn ser destinados, en primer lugar, a la Linea de Crédito
Puente, antes de que se haga uso de importe alguno para el Contrato Inicial de
Financiacion de la Adquisicion. Una vez producido el reembolso de la Linea de
Crédito Puente de 2005, Mittal Steel podra destinar las lineas de crédito en virtud
del Acuerdo de Refinanciacion para refinanciar el endeudamiento preexistente
del grupo Mittal Steel, que incluird a Arcelor si Mittal Steel adquiere mds del
50% de los derechos de voto de Arcelor. El importe que resulte en virtud del
Acuerdo de Refinanciacion una vez producido el reintegro de la Linea de Crédito
Puente dependera de tipo de cambio entre el délar estadounidense y el euro en
ese momento. Por ejemplo, a un tipo de cambio de 1,2 délares estadounidenses
por euro, el importe restante seria de 100 millones de délares.

Fl Acuerdo de Refinanciacion incluye tres tramos (lineas de crédito) por importes
idénticos con vencimientos similares al del Contrato Inicial de Financiacién de
la Adquisicion. Los intereses estan referenciados al Euribor o Libor, mas un
margen, sobre la base de la misma escala de valoracion que el Contrato Inicial de
Financiacién de la Adquisicion.

Los términos y condiciones del Acuerdo de Refinanciacion son los habituales
para contratos de igual naturaleza y en muchos aspectos idénticos a los de los
Contratos de Financiacion de la Adquisicién, salvo por las obligaciones de no
hacer especificas y relativas a la Oferta y el requisito més arriba sefialado de que
el Acuerdo de Refinanciacion se destine a l1a amortizacion de la Linea de Crédito
Puente de 2005 de forma previa a cualquier otro destino de los fondos prestados
en virtud del Contrato Inicial de Financiacidn de la Adquisicion.

Impacto de la financiacion de la Oferta

Es probable que parte de la deuda de Arcelor requiera ser refinanciada, caso que
la Oferta tenga resultado positivo, pese a que Mittal Steel no ha tenido acceso a
toda la informacién que precisa para analizar las previsiones existentes en
materia de cambio de control o que pudieran resultar de aplicacién.
Adicionalmente, parte de la deuda de Mittal Steel (incluyendo la Linea de
Credito 2005 por importe de 3.200 millones de délares estadounidenses y la linea
de crédito por importe de 800 millones de ddlares estadounidenses, y excluyendo
los Contratos de Financiacion de la Adquisicion y el Acuerdo de Refinanciacion)
contiene. previsiones de cambio de control que pudieran desplegar sus efectos
caso que los derechos de voto de la Familia Mittal disminuyeran por debajo del
50%. Las previsiones de cambio de control requiren que Mittal Steel amortice
cualquier deuda pendiente y cancele los compromisos de disposicién, y que los
financiadores correspondientes puedan exigir la amortizacion individual del
crédito que les corresponda. Mittal Steel no espera que en ese momento y bajo las
referidas ecircunstancias un numero relevante de financiadores pudiera exigir la
amortizacion individual del crédito, y no anticipa dificultades a los fines de
refinanciar las cantidades de cualquiera de los financiadores que pudieren
acogerse a dicha amortizacion individual.

Para obtener informacion sobre la repercusién que tendrd Ia operacion en el
Grupo, incluyendo la repercusion que tendra la financiacion de la Oferta sobre el
endeudamiento financiero neto de Mittal Steel, deberd consultarse el Apartado
V.A.5 anterior.
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Para obtener informacién sobre el origen de las Nuevas Acciones de Mittal Steel
que se ofrecen como contraprestacién, deberd consultarse el Apartado V.D.2.
anterior.”

Los Apartados V.D.11y V.D.12 del Folleto de OPA no se han modificado.
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| E. Analisis financiero de la Oferta

El Apartado V.E del Folleto de OPA se sustituye en su totalidad por el texto siguiente, con el fin
del reflejar la mejova de los términos de a Oferta:

“1, Acciones ordinarias de Arcelor
Valoracidn de los términos de la Oferta

La remuneracion ofrecida bajo la Modalidad Primaria y las Modalidades Subsidiarias ha
tomado en consideracién un analisis basado en criterios multiples para el que se han aplicado
métodos de valoracién tradicionales. Sin perjuicio de lo anterior, Mittal Steel no se ha basado
directamente en dicho analisis para determinar la Contraprestacion de la Oferta.

Se presentan a continuacién las principales fuentes de informacién y asunciones utilizadas
como base de dicha valoracion. '

1.1. Base para la determinacion del valor de la Oferta

Salvo que se indique otra cosa, la informacion financiera de referencia utilizada en el
presente Folleto de OPA resulta de las cuentas anuales consolidadas de Arcelor cerradas
a 31 de diciembre de 2004, las correspondientes al periodo de nueve meses cerrado a 30
de septiembre de 2005, y las de los doce meses cerrado a 31 de diciembre de 2005, segin
se describe en el sitio web de Arcelor. Los analisis siguientes se han preparado,
exclusivamente, sobre informacién de dominio publico. Mittal Steel no ha tenido acceso
a los libros, registros o cualquier otro tipo de informacion relativa a Arcelor que no sea de
dominio publico, ni a su equipo de direccion.

El namero de acciones de Arcelor en circulacién a 30 de septiembre de 2005 se ha
determinado a partir de Ta informacion relativa a las cuentas de Arcelor procedentes del
tercer informe trimestral de 2003, de la que resulta que existen 639.774.327 acciones
emitidas y un nimero medio de acciones en autocartera de 25.561.531 durante el periodo
comprendido entre 30 de junio y 30 de septiembre de 2005.

Las acciones de Arcelor estdn admitidas a cotizacién en las Bolsas de Valores espafiolas,
Luxembourg Stock Exchange, en el mercado BEurolist de Euronext Paris y en Euronext
Brussels. Arcelor tiene asimismo un programa de ADR no cotizado en bolsa en los
Estados Unidos de América. El mercado de las acciones de Arcelor es Hquido, con un
volumen de negociacién medio diario en los doce meses anteriores al anuncio del
lanzamiento de la Oferta de aproximadamente 5,1 millones de acciones, lo que representa
un 0.8% estimado del capital social de Arcelor sobre base diluida. Arcelor informa
sistematicamente al mercado sobre sus resultados financieros, perspectivas -y demas
aspectos relevanics, y frecuentemente es objeto de informes de los analistas financieros.
Por consiguiente, cabe suponer razonablemente que el precio por accion refleja la
informacién de la que dispone el publico, y puede considerarse una referencia de
valoracion adecuada.

El precio por accién de Arcelor al cierre de cotizacion en Euronext Paris a 26 de enero de
2006, tltimo dia habil previo al anuncio de la Oferta, fue de 22,22 euros (en o sucesivo,
el “Precio de Referencia de las Acciones de Arcelor”). El precio por accién ordinaria de
Clase A de Mittal Steel al cierre de cotizacién en €]l NYSE de 18 de mayo de 2006 fue de
34,16 d6lares estadounidenses (equivalente a 26,64 euros por acci6n aplicando un tipo de
cambio de 1,2823 dolares estadounidenses por 1 euro).
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1.2.

Ll pago por Arcelor del dividendo por importe de 1,85 euros no afecta al analisis del
valor de la oferta por las acciones de Arcelor. Ello es debido, en especial, al hecho de que
¢l valor de Arcelor utilizado como base del analisis es el precio de cotizacion de Arcelor
antes del 27 de enero de 2006 (la fecha en que se anuncié la Oferta) o el valor del activo
neto consolidado de Arcelor a 31 de diciembre de 2005, cada uno de los cuales incluye el
mencionado dividendo. '

Valor de la Modalidad Primaria

De acuerdo con las condiciones de la Modalidad Primaria, los accionistas de Arcelor
recibiran 11,1 euros en efectivo y una Nueva Accién de Mittal Steel (con sujecion a
posibles ajustes sobre la cantidad de efectivo y el nimero de acciones ofrecidas, segin se
describe con detalle en el precedente Apartado V.D.1 del presente Folleto de OPA) por
cada accion de Arcelor.

Tomando en consideracién el Precio de Referencia de las Acciones de Mittal Steel y bajo
las condiciones de la Modalidad Primaria antes de cualquicr ajuste:

(i) el valor implicito de las acciones de Arcelor es de 37,74 euros (26,64 euros + 11,1
euros) y, por lo tanto, es coherente con el precio de la Modalidad Subsidiaria con
Contraprestacién en Efectivo de 37,74 euros por accion (el “Valor de la Oferta™) ; y

(ii} el tipo implicito de cambio es de 1,4167 ((26,64 curos + 11,1 euros) / 26,64 euros) y,
por tanto, €s coherente con el precio de la Modalidad Subsidiaria con
Contraprestacién en Acciones de 1,4167 (17/12}.

Las condiciones de la Modalidad Primaria se han analizado sobre la base de la valoracién
de la Modalidad Subsidiaria con Contraprestacién en Efectivo y de la Modalidad
Subsidiaria con Contraprestacion en Acciones, que se detallan a continuacion.

Adicionalmente, la tabla siguiente establece el valor por accién de Arcelor implicito a la
Modalidad Primaria asf como las primas correspondientes, sobre la base de los precios
historicos de las acciones de Arcelor y Mittal Steel.

Precio por

Precio por accién de Valor implicito

accidn de Mitctal de las ofertas Prima

Periodo Arcelor® (€) Steel® (€) € impliciea (%)

Ultimo dia de cotizacidn anterior al
lanzamiento de la Oferta 22,22 26,45 o355 69%
Media ponderada de los ultimos 5 dias'” 21,59 25,16 . 36,26 67,9%
Media ponderada del altimo mes® 21,53 23,99 35,09 63%
Media ponderada de los 3 Ultimos meses'™ 20,7 23,03 34,13 64,9%
Media ponderada de los 6 Gltimos meses™ 19,52 22,85 33,95% 73,9%
Media ponderada de los (ltimos 12
meses”! 18,18 22,8 33,90% 86.5%
Méximo de los tltimos. 12 meses'® 22,22 32,32 4342 95,4%
Minimo de los Gltimos 12 meses™ 15,12 18,41 . 29,51 95,2%
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1.3.

Fuente: Bloomberg

(1} 26 de enero de 2006

(2) 20 de enero de 2006 al 26 de enero de 2000 (inclusive)

(3) 26 de diciembre de 2005 al 26 de enero de 2006 (inclusive)

4) 26 de octubre de 2005 al 26 de enero de 2006 {inclusive)

(3) 26 dejulio de 2005 al 26 de enero de 2006 (inclusive)

{6) 26 de enero de 2005 ai 26 de enero de 2006 (inclusive)

(7Y 26 de enero de 2006 para Arcelor y 25 de febrero de 2005 para Mittal Steel
(8) 13 de mayo de 2005 para Arcelor y 24 de junio de 2005 para Mitial Steel
(9)  Basado en la cofizacidn de Arcelor en Euronext Paris

{10) Basado en la cotizacién de Mittal Steel en el NYSE, convertida a euros al tipo medio de cambio USD / euro def
perlodo en cuestion

Entre la fecha del anuncio inicial de la Oferta (26 de enero de 2006) y el 18 de mayo de
2006, ¢l precio por accién de Mittal Steel se incrementd en un 5,8% en el NYSE, v
ascendié en un 5% en FEuronext Amsterdam. En comparacion, dentro de ese mismo
periodo, ¢l Indice S&P 500 (S&P 500 Index) disminuyd en un 0,9% y el Indice AEX en
un 1,5%. :

Entre la fecha del anuncio inicial de la Oferta (26 de enero de 2006) y el 18 de mayo de
2006, el precio por accién de Arcefor aumentd en un 44% en Luronext Paris, en un
43,9% en Euronext Brussels, en un 47,1% en el Luxembourg Stock Exchange, y en un
41,6% en los Mercados de Valores espafioles. En contraste, dentro del mismo periodo, el
indice CAC 40 subié un 0,7%, el LuxX un 10,5%,y el IBEX35 un 2,9%, y el Bel
descendié un 1,3%. ‘

Entre la fecha del anuncio de la Oferta (26 de enero de 2006) y el 18 de mayo de 2006, la
media de volumen diario contratado de Arcelor cuantificada en nimero de acciones,
aumentd en un 59% en Euronext Paris, un 89% en Furonext Brussels, un 35% en
Luxembourg Stock Exchange, y en los Mercados de Valores espafioles descendid un
17%, en comparacion con la media de volumen diario contratado cuantificada en niimero
de acciones, correspondiente al periodo de los doce meses anterior a la fecha de anuncio
de 1a Oferta (26 de enero de 2006).

n la fecha del anuncio inicial de la Oferta, el precio por accion de Arcelor se incremento
en un 28 4%, de 22,22 euros a 28,54 euros. En ¢l periodo posterior al anuncio inicial de
la Oferta, el volumen promedio del valor de la Oferta era de 40,68 euros, sobre la base de
un precio medio por accién de Mittal Steel de 29,58 euros (basado en el precio por accion
de Mittal Steel en el NYSE para el periodo comprendido entre el 26 de enero 2006 y el
18 de mayo de 2006, tras su conversion a euros tras aplicacién del tipo de cambio de
doélares estadounidenses a curos para el periodo de referencia). Lo anterior supone una
prima del 30,9% respecto al volumen promedio de la accion de Arcelor de 31,08 eures
(basado en el precio de la accion de Arcelor en Euronext Paris para el periodo
comprendido entre el 26 de enero 2006 y ¢l 18 de mayo de 2006).

Valor de la Modalidad Subsidiaria con Contraprestacion en Efectivo

El valor de la Modalidad Subsidiaria con Contraprestacion en Efectivo de 37,74 euros
representa una prima det 70,7% sobre el Precio de Referencia por Accién de Arcelor. La
Modalidad Subsidiaria con Contraprestacién en Efectivo puede calcularse empleando los
siguientes criterios: ‘
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(@)

Precios de negociacion

La tabla siguiente resume los niveles de prima determinados en funcion de la
diferencia entre los precios de negociacion de Arcelor en Euronext Paris antes del
anuncio del lanzamiento de la Oferta v el valor de la Modalidad Subsidiaria con
Contraprestacion en Efectivo:

Precio de la accion de  Prima implicita en el valor de la

Argelor (€) : Oferta de 37,74 €

Ultimo dia de colizacidn anterior al lanzamiento ‘

de 1a Oferta™ 22,22 69,8%
Media ponderada de los tilimos 5 dias® 21,59 74 8%
Media ponderada dei titimo mes™ 21,53 75,3%
Media penderada de los 3 tltimos meses™ 20,7 82,3%
Media ponderadsa de fos 6 Gltimos meses™ 19,52 93,3%
Media ponderada de los tltimas 12 meses'® 18,18 107,6%
Maxime de los dlimos 12 meses™ 22,22 69,8%
Minimo de los ditimos 12 meses®™ 15,12 ‘ 149,6%

Fuente: Datastream — Euronext Paris

(1) 26 de enero de 2006

(2} 20 de enero de 2006 af 26 de enero de 2006 (inclusive)

(3) 26 de diciembre de 2005 al 26 de enero de 2006 (inclusive

(4) 26 de octubre de 2005 al 26 de enero de 2006 (inclisive)

(3) 26 dejulio de 2005 ol 26 de enero de 2006 (inclusive)

(6) 26 de enero de 2003 al 26 de enero de 2006 (inclusive)

(7) 26 de enero de 2006

(8) 15 de mayo de 2005

La tabla siguiente resume (para el perfodo detallado) el precio medio por accion de
Arcelor ponderado segtin el volumen diario de negociacién en Euronext Paris,

Euronext Brussels, Luxembourg Stock Exchange y los Mercados de Valores
espafioles antes del anuncio de la Oferta:

Euronext Luxembourg Stock Mercadoes de Eurenext
Paris Exchange Valores espafiolcs Brussels

Media ponderada de Jos Gitimos § dias'" 21,5% 21,65 21,54 21,66
Mediz ponderada del #itimo mes® 21,53 21,59 21,48 21,69
Media ponderada de los 3 lltimos
meses™ 20,7 20,98 20,75 20,88
Media ponderada de los 6 dltimos
meses'” 19,52 19,98 19,55 19,75
Media ponderada de los Gltimos 12
meses™ 18,18 18,20 17,94 18,46
Maximo de Tos ltimos 12 meses' 22,22 22,1 22,28 22,28
Minimo de los ditimos 12 meses” 15,12 15,06 15,11 15,07

m
2
(3
S5

20 de enero de 2606 al 26 de enero de 2006 (inclusive)
26 de diciembre de 2005 al 26 de enero de 2006 (inclusive)
26 de octubre de 2005 al 26 de enero de 2006 (inclusive}

26 de julio de 2005 al 26 de enero de 2006 (inclusive)
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(5)
(©)
N

(5)

26 de enero de 2005 al 26 de enero de 2006 (inclusive}
26 de enero de 2006

15 de mayo de 2003
Valor del activo neto consolidado

El valor del activo neto por accién de Arcelor a 30 de septiembre de 2005 era de
aproximadamente 22,2 euros (tomando como referencia unos fondos propios
consolidados de 13.635 millones de euros, un nimero de acciones emitidas de 639,8
millones y aproximadamente 25,6 millones de acciones en autocartera). Sobre esa
base, el Valor de la Oferta de 37,74 euros por accion de Arcelor representa una
prima del 70% sobre el valor del activo neto.

A fecha 31 de diciembre de 2005, el valor neto de los activos de Arcelor por accion
era de, aproximadamente, 24,37 euros (tomando .como referencia unos fondos
propios consolidados de 15.109 millones de euros, 639,8 millones de acciones
emitidas y aproximadamente 19,8 millones de acciones en autocartera). Sobre esta
base, ¢l Valor de la Oferta de 37,74 euros por cada accién de Arcelor representa una
prima del 54,9% sobre el valor neto del activo.

Con fines informativos, se ha incluido una comparacion del valor en libros de
compafiias susceptibles de comparacién en ¢l Apartado siguiente (Comparacion de
sociedades cotizadas del sector).

Comparacion de sociedades cotizadas del sector

Las valoraciones de sociedades cotizadas en el sector del acero se comparan
frecuentemente sobre la base del valor de empresa con multiplos de EBITDA (VE /
EBITDA) v el precio del beneficio por accién (PER). EBITDA se define como
beneficio operativo antes de depreciacion y amortizacién. El ‘valor de empresa’
corresponde a la suma de capitalizacion bursétil, endeudamiento neto e intereses
minoritarios. Ias inversiones en productos asociados y otros activos financieros se
excluyen del valor de empresa dado que, en general, el beneficio derivado de esos
activos no se incluye en el EBITDA. Las obligaciones por pensiones no
provisionadas o insuficientemente provisionadas se tratan frecuentemente como
guasi deuda. Si la deuda neta se ajusta para tales obligaciones por pensiones, en su
caso, el EBITDA es igualmente objeto de ajuste en general respecto de los gastos
por pensiones, con la finalidad de obtener multiplos comparables. Puede decirse que
no existe ninguna norma de general aceptacidn respecto de tales ajustes, y que las
practicas del mercado difieren.

Arcelor es la segunda compafiia acerera del mundo en términos de capacidad de
produccién [Fuente: Metal Bulletin, abril de 2005]. La mayoria de las operaciones
de Arcelor se producen en Europa occidental, que es un mercado acerero
consolidado vy desarrollado. Las compafifas seleccionadas susceptibles  de
comparacién a efectos del presente andlisis son, en todos los casos, compaiifas
acereras de gran tamafio que operan en Europa occidental y en otros paises
desarrollados tales como los Estados Unidos de América. Ademas, se ha incluido
Arcelor Brasil, S.A. para reflejar la posicion de Arcelor en Brasil.

Se han excluido ciertos conglomerados industriales del sector del acero siendo asi
que una parte substancial de sus operaciones no guarda relacién con el acero.

Sociedad Operaciones no reiacionadas con ¢l acero
ThyssenKrupp ThyssenKrupp es un cenglomerado industrial que desarrolia diversas
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actividades no relacionadas con el acero, incluyendo la construccion
de buques y submarinos, ascensores y componentes de automecion,

IFE JFE es un conglomerado industrial que desarrolla diversas
actividades no relacionadas con el acero, incluyendo
microelectronica, ingenieria para el sector energético y soluciones
medioambientales y desarrollo urbano.

Nippon Steel Corp Nippon Steel ¢s un conglomerado indusirial que desarrolla diversas
actividades no relacionadas con el acero, incluyendo el suministro de
energfa, productos guimicos, desarrollo urbano, construccién e
ingenieria.

Kebe Steel Kobe Steel es un conglomerado industrial que desarrolla diversas
actividades no relacionadas con ¢l acero, incluyendo actividades
ligadas al titanio, ecguipamiento de scldade y consumibles,
maquinaria trituradoras, maquinas de neumdticos y caucho y
maquinas de procesado de plasticos, plantas de generacién de
energia, asi como actividades de construccion de infraestructuras

Un cierto numero de otras compafifas acereras europeas y norteamericanas fueron
objeto de consideracion, para finalmente ser excluidas a efectos del analisis multiple
de operaciones debido a las caracteristicas tdnicas y exclusivas de su actividad
comercial, que muestra menor comparabilidad con Arcelor,

Sociedad Razones de su exclusion

Salzgitter Salzgitter ¢s un productor regional de acero bien posicionade.
Ademés de sus actividades acereras, posee el 23% de la sociedad
francesa Vallouree, que produce tubos de acero. Esta holding
representaba aproximadamente el 42% de la capitalizacién bursitil
de Salzgitter a fecha 26 de enero de 2006,

Svenskt Stal (SSAB) SSAB es un grupo bien posicionado, orientade al mercado
escandinavo, productor de planchas de alta resistencia y elementos
de acero en chapa apagada, centrado en el pujante mercado del
equiparmiento minero, el equipamienio para la construccién y los
sectores de produccion automovilistica de alta eficiencia en el
consumo de combustible, Su  fuerte posicion en produclos
especializados otorga a SSAB una mayor capacidad de fijacion de
precios v, consecueniemente, mirgenes y rendimientos mis altos y
sostenibles. Por todo ello, SSAB no ¢s directamente comparable con
las principales compafiias acereras.

Rautaruukki Rautaruukki es una empresa que s¢ halla en una fase de transicién:
de productor de acers a provesdor de soluciones globales para los
sectores de la construccion y la ingenierfa. Como parte de este
proceso de transicion, Rautaruuiki ha adquirido compafifas activas
en el sector de los sistemas de construecién y de fransferencia total
de conocitmientos téenicos, componentes para  equipamnicntos
elevadores, de manipulacién y transporte. Se propone abandonar su
actividad industrial de aceros largos.

Nucor Nucor ¢std completamente focalizada en los Estados Unidos de
América y produce acero siguiendo exclusivamente el método EAF.

En general, los inversores basan sus decisiones de inversion en la rentabilidad futura
y no en los resultados financieros historicos, que no suelen considerarse un indicador
figble de los resultados futuros debido al cardcter ciclico del sector. Ademas, los
resultados financieros histéricos se ven afectados frecuentemente por elementos no
recurrentes. Los inversores de los mercados publicos y los analistas (equity search
analysis) de la industria del acero no valoran las empresas acereras basindose en los
resultados histéricos. Consecuentemente, el afio 2005 ha sido excluido del analisis.

Los analisis de valoracion relativa de las compafifas se basan frecuentemente en las
expectativas de los resultados financieros futuros de las sociedades de que se trate.
Dentro del sector del acero, los afios 2006 v 2007 son recurrentemente considerados
como los periodos mds relevantes, ya que los inversores estin buscando
rentabilidades y flujos de caja futuros. Las compafifas comparables seleccionadas
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estan cubiertas por numerosos analistas y las estimaciones consensuadas para los
periodos 2006 y 2007 son de acceso publico generalizado.

La tabla siguiente resume los maltiplos de VE / EBITDA y PER de una muestra de
fabricantes de acero, basados en estimaciones consensuadas de EBITDA y beneficio
por accién (earnings per share, EPS) obtenidas segin el Institutional Broker
Estimate System (IBES) y periodificadas para reflejar un cierre de gjercicio a 31 de
diciembre. A efectos informativos, se ha incluido en la siguiente tabla un sumario de
la relacién precio-valor contable y miltiplos de VE de produccion.

Multiplo de Muiltiple de EPS
EBITDA estimade™ estimado
Precio por Capitalizacién
accion a 26 sobre base Yalor VE Precio/
de enero de diluida Empresa’? /Produccién  Valor
2006 (miles de (mites de 2004 en
€) miltones €) millones €) 2006 2007 2006 2007 (€/tonelada)™  libros
Arcelor Brasil 10,5 7 7 4,3 3,8 74 6,6 797 1,9
Coros 0,91 4 5 3,9 38 9,6 9.4 276 0,8
Mittal Steet 26,45 19 26 5,1 4,7 6,9 6,2 395 23
Posco 173,83 15 13 3,2 2.8 59 54 431 1
Vocst-Alpine 89,5 4 5 4,5 47 8.2 9,1 804 1,6
US Steel 45,89 6 7 4,9 5.2 10,5 11,8 360 1,5
Media ' 4,4 42 78 78 413 16
Precio implicito
por accion de
Arcelor sobte
base multiple(€)™ 28,53 25,66 25,94 23,79
Arcelor ex Valor
de la Oferta 17,74 37,74 37,74 37,74
Prima implicita 32,3% 47,1% 455% 58,6%
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Las compaitias presentadas en la tabla anierior elaboran sus informes conforme a estindares contables distintos; no se ha efectuado ningtin
ajuste en este sentido. Fuente: estimaciones de IBES a 20 de enero de 2006. Los daios financieros se basan en los #liimos publicados a 26 de
enero de 2006.

m

@

&

Los valores de empresa esttn ajustados por obligaciones no consolidadas y el importe en el que el valor aetual de los obligaciones
Sfuturas supera el valor de mercado de los activos de cualesquiera planes financiados relacionados con las pensiongs o con ofras
prestaciones posteriores a la jubilacidn. El EBITDA estd ajustado para excluir todos los gastos por pensiones reconocidos durante
los eimos doce meses de los gue hay cifias disponibles.

El valor de la accidn de Arcelor implicito como resultado de los miltiplos de VE / EBITDA estd basado en el valor de empresa para
Arcelor correspondiente segiin dichos mailtiplos, que es el resultado de multiplicar el mitltiplo medio que aparece mds arriba y el
estimado de EBITDA para Arcelor (de acuerdo con la prevision IBES consensuada). EI preciv de la accion de Arcelor como
resultade de los multiplos P/E estd basado en lo multiplicacion del miltiple medio y el EPS estimado para Arcelor (segiin prevision
consensuada de IBES).

Fuente: Metal Bulletin de abril de 2005; Mittal Steel y Arcelor se basan en las estimaciones de cada una de dichas sociedades; los
datos correspondientes a Arcelor han sido gfustados para reflejar la consolidacién completa de la transaccion SCT, y los de Mittal
Steel para reflejar la consolidacion completa de 1SG y Kryvorizhstal.

Sobre la base del valor de la Modalidad Subsidiaria con Contraprestacion en
Efectivo, Arcelor se valora con una prima det 32,3% y una prima del 47,1% sobre ¢l
valor implicito de las acciones de Arcelor con la aplicacion de la media de VE /
EBITDA para 2006 y 2007, respectivamente, en relacién con una serie de otras
productoras de acero. Arcelor se valora con una prima del 45,5%, y una prima del
58,6% sobre el valor implicito de las acciones de Arcelor resultante de la aplicacién
de 1a media de multiplos de P/E para 2006 y 2007, respectivamente, en relacion con
una serie de productoras de acero.

(d) Andlisis por referencia a transacciones anteriores

El andlisis de transacciones precedentes en el sector de la industria del acero debe
tomar en consideracion el punto del ciclo de producto en el que ha tenido lugar cada
operacién concreta, A la vista de la volatilidad de los precios del acero en las
distintas fases del ciclo v de las correspondientes fluctuaciones en rentabilidad,
resulta menos significativa Ia comparacion de valoraciones de rentabilidad por
referencia a lapsos temporales estandares segiin métodos tradicionales de valoracion.
Por lo tanto, es habitual en la industria acerera comparar las transacciones anteriores
analizando el precio por tonelada de la produccion de acero, que refleja en mayor
medida la calidad y aptitud de la base de activos subyacente para la generacién de
beneficios. Aunque la composicion de la gama de productos de acero fabricados en
cada caso pudiera repercutir en la valoracién de la transaccion, la informacion
disponible es demasiado limitada como para realizar ajustes especificos sobre dicha
base.

Las transacciones clegidas representan una muestra de todas las transacciones de
acero de tamafio significativo en el sector acerero cerradas en mercados
desarrollados y consolidados, para reflejar el hecho de que las principales
operaciones de Arcelor se llevan a cabo en tos mercados desarrollados. Ademas, se
ha incluido una transaccion realizada en Brasil para impactar la posicién de Arcelor
en este pais.

Una mayoria de las transacciones seleccionadas representan fusiones de dos
compafifas que suponen un componente accionarial significativo como parte de la
remuneracion de la Oferta correspondiente, para mejor reflejo de la estructura de la
misma.

El perfodo iniciado en 1999 es apropiado como periodo de referencia para el ciclo

del acero, pues cubre tanto perfodos de fortaleza (1999 y 2004) como periodos de
debilidad (2000 y 2002) del precio del acero. S¢ han considerado las adquisiciones
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que

se han producido desde 2004, aunque sin incluirlas en la medida que se han

considerado no comparables a Arcelor por una serie de motivos:

(1)

(i)

(iii)

(iv})

Las adquisiciones de Erdemir en Turqufa (2005) y Kryvorizhstal en Ucrania
(2005) representan activos con una significativa orientacién hacia los mercados
ucraniano y turco, lo que genera unas valoraciones mayores que las de
transacciones comparables en mercados desarroliados debido a sus mayores
perspectivas de crecimiento, Arcelor no esta presente en estas regiones y tiene
un perfil de crecimiento distinto. Por ello, dichas transacciones no se han
considerado comparables.

La adquisicién de Dofasco por parte de Arcelor no se considerd comparable
puesto que Dofasco presenta un alto grado de integracion vertical y opera en un
mercado tan maduro y consolidado como lo es el norteamericano. La mayor
vulnerabilidad que Dofasco presenta respecto de la fase upstream del ciclo del
negocio acerero hace que dicha transaccién no sea comparable con Arcelor.

Dichas transacciones representan adquisiciones por parte de sociedades que
superaban considerablemente el tamafio de las adquiridas. Por el contrario, la
unién de Mittal Steel y Arcelor representa la unién de sociedades de magnitud
similar:

La contraprestacién ofrecida en dichas adquisiciones era de efectivo. Los
accionistas vendedores de dichas sociedades, por lo tanto, no participaron en el
desarrollo futuro de las sociedades adquiridas. Por el contrario, la Oferta
incluye una permuta en acciones como parie significativa de la
contraprestacion.

La tabla siguiente muestra el valor implicito por tonelada de acero bruto producido,
para una muestra de transacciones sucesivas en el sector acerero. El valor de
empresa segln el ratio EBITDA para los ultimos doce meses se incluye a efectos
informativos. Debido a la volatilidad de los precios del acero a lo large del ciclo y a
las fluctuaciones correspondientes en la rentabilidad, no se ha facilitado una
comparacion basada en este parametro.

VE / UDM® VE/
EBITDA 12 tonelada de acero
Afio Objetive Adquirente meses producida wsm"
2004 International Stee! Group [spat
International 6,2 272
2004 CST Arcelor 5,1 481
2001 Arbed Usinor 3 337
2001 Aceralia Usinor 4,6 260
1099 Keoninklijke Hoogovens British Steel 38 379
Media 337
Precio implicito de las acciones de Arcelor®” 17,5
Arcelor ex Valor de la Oferta 37,74
Prima implicita 1157

Las compafias presentadas en la table que figura mis arriba presentan sus informes conforme a estandares
contables distintos; no se ha efectuado ningun ajuste en este sentido.

Fuente: Archivos de ia sociedad, notas de prensa y Datasiream

(1) En ddlares estadounidenses y giustado por obligaciones relacionadas con pensiones. Ne se ha realizado
ningtin ajuste o correspondiente por participaciones cruzadas en funcidn de actividades ajenas al sector
acerero.

(2)  UDM significa “ltimos doce meses .

(3) £l precio implicito de las acciones de Arcelor como consecuencia de ios multiplos del valor de empresa /
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tonelada corta se basa en el valor de empresa implicito de Arcelor resultante de dicho muiltiplo, que
resulta de multiplicar el miitiplo medio de 337 ddlares estadounidenses por tonelada corta que aparece
indicado en la tabla por la produccion de Arceior de 50,7 miliones de toneladas para Arcelor.

Las cantidades por tonelada de produceion en las transacciones anteriores pueden
compararse con un valor implicito por tonelada de la produccion de Arcelor en 2004
de 409 dolares estadounidenses, tomando como base el Precio de Referencia por
Accién de Arcelor, y de 504 ddlares estadounidenses si se toma como base ¢l Valor
de la Oferta, asumiendo para Arcelor una produccion en 2004 de 50,7 millones de
toneladas, en base pro forma en cuanto la adquisicion de CST por Arcelor. El Valor
de la Oferta representa una prima del 115,7% en comparacién con un precio
implicito de las acciones de Arcelor, de 17,5 curos', resultante de la media por
toneladas de la muestra de la tabla precedente.

A efectos informativos, una comparacién del valor de empresa por precio de
produccién de sociedades cotizadas parangonables ha sido incluida en el Apartado
Comparacion de sociedades cotizadas del sector.

(e) Resumen de los factores considerados en la valoracion de la Modalidad Subsidiaria

Valor implicite por
Metodologia accion de Arcelor (€) Prima implicita
Valor de mercado

Ultimo dia de cotizacién anterior al anuncio a 22,22 69,8%
Media ponderada de los tltimos 5 dias 21,59 74,8%
Media ponderada del titimo mes 21,53 75,3%
Media ponderada de los Qltimos 3 meses 20,7 82,3%
Media ponderada de los Gitimos 6 meses & 19,52 03,3%
Media ponderada de los dltimos 12 meses ) 18,18 107,6%
Méxima de los tltimos 12 meses " 22,22 69,8%
Minima de los dltimos 12 meses ® 15,12 149,6%

Valor consolidado neto de los activos

Prima implicita al valor de los activos a 30 de

septiembre de 2005 22,2 70%
Prima implicita al valor de los actives a 31 de
diciernbre de 2005 24,37 54,9%

Comparacion de sociedades cotizadas

EBITDA estimado para 2006 28,53 : 32,3%
EBITDA estimado para 2007 25,00 47,1%
EPS estimado para 2006 2594 45 5%
EPS estimado para 2007 23,79 58,6%

Anélisis de transacciones anteriores

VE / Toneladas de produccidn de acero 17,5 115,7%
(1) 26 de enero de 2006

(2} 20 de enero de 2006 al 26 de enero de 2006 (inclusive)

(3) 26 de diciembre de 2005 ai 26 de enero de 2006 (inciusive) -

(4) 26 de octubre de 2005 al 26 de encro de 2000 (inciusive)

(5) 26 de julio de 2005 al 26 de enero de 2006 (inclusive)

" El precio implicito de las acciones de Arcelor como consecuencia de los miltiplos VE / Toneladas se basa en
el valor de empresa (VE) implicito para Arcelor por el miltiplo medio, que resulta de multiplicar dicho
milltiplo de 337 dblares estadounidenses por tonelada por la produccién de Arcelor en 2004, de 50,7
millones de toneladas (segiin pro forma de la adquisicion de CST por Arcelor).
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(6) 26 de enero de 2005 al 26 de enerc de 2006 (inclusive)
(7) 26 de enera de 2006

(8) 15 demavo de 2005

1.4. Valor de la Modalidad Subsidiaria con Contraprestacion en Acciones

La Modalidad Subsidiaria con Contraprestacion en Acciones supone el intercambio de 17
Acciones de Mittal Steel por cada 12 acciones de Arcelor y representa un tipo de cambio
de 1,4167 acciones de Mittal Steel por cada accién de Arcelor. Con el Precio de
Referencia de las Acciones de Mittal Steel, esto equivale a 37,34 euros por accion.

(a) Precios de negociacion

La tabla siguiente resume la prima del ratio de canje propuesto en comparacion con
la de distintos precios de cotizacién de Arcelor en Euronext Paris y de Mittal Steel

en NYSE.
Precio
Precio per
por accion Precie por
accion de  de Mittal accibn de Raiio Ratio
Arcelor Steel Mittal implicito de propuesio
Evaluacidn del ratio de canje (€) {USD) Steel (£)® cambic de cambio Prima
Ultimo dia de cotizacion anterior ’
al lanzamiente de |a Oferta C 22,22 32,3 26,45 0,8402 1,4167 68,6%
Media ponderada de los iiltimos 5 1,4167
dias® 21,59 30,78 25,16 0,8582 65,1%
Media ponderada del Gltimo mes®™ 21,53 28,92 23,99 0,8973 14167 57,9%
Media ponderada de los 3 Gltimos 1,4167
meses'™ 20,7 27,45 23,03 0,8987 57,6%
Media ponderada de los 6 d4ltimos 1,4167
meses” 19,52 27,55 22,85 0,8542 65,8%
Media ponderada de los tltimos : 14167
12 meses™ 18,18 28,21 22,8 0,7974 71, 71%
Maximo de los dltimos 12 meses"” 2222 42,63 32,32 0,6875 1,4167 106,1%
Minimo de los ultimos 12 meses'™ 15,12 22,25 18,41 0,8214 14167 72,5%

Fuente: Bloomberg — Euronext Paris

(1) 26 de enero de 2004

(2) 20 de enero de 2006 ol 26 de enere de 2006 (inclusive)

(3) 26 de diciembre de 2005 al 26 de enero de 20006 (inclusive)

(4 26 de octubre de 2005 ol 20 de enero de 2000 (inclusive)

(5) 26 de julio de 2003 al 26 de enero de 2006 (inclusive)

(6) 26 de enerv de 2003 ol 26 de enero de 2006 (inclusive)

(7) 26 de enaro de 2006 para Arcelory 25 de febrero de 2003 para Mittal Steel
(8) 13 de mayo de 2005 para Arcelory 24 de junio de 2005 para Mitial Steel

(9 La cotizacion de Mittal Steel en NYSE en dotares estadounidenses convertida a euros con el tipo de cambio medio
USD / euro para el periodo en cuestion :
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(b)

(¢

(d)

Resultado neto consolidado por accion

La tabla que figura a continuacién resume la prima inherente al ratio de cambio
propuesto calculado sobre beneficios estimados por accion. En general, los
inversores basan sus decisiones de inversién en la rentabilidad futura, no en los
resultados financieros histéricos, particularmente .en el sector del acero. Los
resultados financieros histéricos no suelen considerarse un indicador fiable de los
resultados futuros debido al cardcter ciclico del sector. Ademas, los resultados
financieros histéricos se ven afectados frecuentemente por elementos no recurrentes
y de carcter excepcional. Los inversores en mercados publicos y los analistas de la
industria del acero no valoran las empresas acereras basindose en los resultados
histéricos. Por tal razén, el afio 2005 no se considera relevante y ha sido excluido del
analisis. En'la industria acerera, 2006 y 2007 son contemplados actualmente como
los perfodos més relevantes, pues los inversores buscan rendimientos futuros y
toman en consideracién flujos de caja. Los beneficios estimados por accion estan
basados en las estimaciones IBES a fecha 26 de enero de 2006.

Arcelor Mittal Steel Mittal Steet Ratio Ratio

(€ por (USD por (€ por implicito de propuesto de
EPS aecion) accion) accién) Canje canje Prima
20006 3,33 47 3.84 0,8684 1,4167 63,1%
2007 3,03 5,21 4725 0,7128 1,4167 08,7%

Dividendo consolidado por accion

En la industria acerera, el rendimiento por dividendo no es considerado como un
medidor de valoracion relevante dado el caracter ciclico del secior. Dado que tanto
los inversores como los analistas de investigacién patrimonial no se centran en esta
medicién, no se ha incluido un analisis basado en el dividendo consolidado por
accion.

Resumen de los factores tomados en consideracion en la valoracion de la
Modalidad Subsidiaria con Contraprestacion en Acciones

Metodologia l’rima.implicita

Precios de cotizacion

Ultimo dia de cotizacién anterior al anuncio " 68,6%
Media gonderada de los Gltimos cinco dias @ 65,1%
Media ponderada del viltimo mes ™ C5T9%
Media ponderada de los 3 tilfimos meses @ . 537,6%
Maedia ponderada de los dltimos 6 meses’ 65,8%
Media ponderada de 12 meses © T7,7%
Miximo de jos tltimos 12 meses™ 106,1%
Minime de los ultimos 12 meses ® 72,5%
Ingresos netos consolidados por accién

2006 63,1%
2007 98,7%

(1) 26 de enero de 2006

(2) 20 de enero de 2006 ;z[ 26 de enero de 2006 (inclusive}

(3) 26 de diciembre de 2005 al 26 de enero de 2006 (inclusive)
(4) 26 de actubre de 2005 al 26 de enero de 2006 (inclusive)

(5) 26 de julio de 2005 al 26 de enero de 2006 (inclusive)
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2.

(6) 26 de enero de 2005 al 26 de enero de 2006 (inclusive)
(7) 26 de enero de 2006 para Arcelor y 25 de febrero de 2005 para Miital Sieel

(®) 15 de mayo de 2005 para Arcelor y 24 de junio de 2003 para Mittal Steel

Obligaciones Convertibles

2.1.

2.2

2.3,

2.4

Resumen de las condiciones principales de las Obligaciones Convertibles

Arcelor realizo el 27 de junio de 2002 una emisién, con vencimiento a 27 de junio de
2017, de Obligaciones Convertibles y/o canjeables por nuevas acciones o por acciones
ordinarias ya existentes de Arcelor, constituida por 38.961.038 Obligaciones
Convertibles (obligations & option de conversion et/ou d’échange en actions nouvelles
et/ou existantes, “OCEANE”) con un valor nominal por Obligacion de 19,25 euros y con
un interés anual del 3% (correspondiente a 0,5775 euros por cupdn, ¢ interés corrido por
importe de 0,28875 curos pagaderos a 27 de junio y 27 de diciembre de cada afio,
comenzando el 27 de diciembre de 2002). Las Obligaciones Convertibles son
amortizables en su totalidad a su valor nominal en fecha 27 de junio de 2017.

Los tenedores de Obligaciones Convertibles tienen el derecho a convertir y/o canjear sus
Obligaciones Convertibles en cualquier momento, a opcion de Arcelor, por nuevas
acciones de Arcelor y/o por acciones de Arcelor ya existentes. Tambicn pueden, a su
discrecién, pedir ¢l reembolso adelantado en efectivo, total o parcial, de las Obligaciones
Convertibles de las que scan titulares en fechas 27 de junio de 2007 y 27 de junio de
2012, a su valor nominal mds intereses acumulados.

La Autoridad competente luxemburguesa (Commission de Surveillance du Secteur
Financier, CSSF) aprobé ¢l 28 de junio de 2002 un folleto en el que se describen las
Obligaciones Convertibles, admitidas a cotizacién en €l Luxembourg Stock Exchange.

Precio de la Oferta para las Obligaciones Convertibles

El precio de la Oferta para cada Obligacion Convertible es de 1 Nueva Accén de Mittal
Steel y 12,12 euros en efectivo (que se incrementaran en 0,8 euros en el momento de la
distribucion del dividendo ordinario anunciado por Arcelor). Sobre la base de un precio
de referencia de una accién de Mittal Steel de 26,64 euros, el precio de cierre a 13 de
mayo de 2006, ¢l precio de lIa oferta por cada Obligacion Convertible es de 38,76 euros.

Valor de conversion

El valor de conversion se ha determinado por aplicacién del tipo de conversidn de las
Obligaciones Convertibles 1,027 sobre el precio de la Oferta por las acciones, de 37,74
euros. Por consiguiente, el valor de conversion es de 38,76 euros, en consonancia con el
precio ofertado por las Obligaciones Convertibles.

Valor de mercado

El precio ofrecido por las Obligaciones Convertibles se compara, como se vera a
continuacién, con los precios de mercado de las Obligaciones Convertibles:
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2.5,

Valor de mercado Prima implicita

Ultimo precio antes del Anuncic de la Oferta 24,49 58%
Media de los dltimos 5 dias 23,96 02%
Media del ultimo mes 23,86 62%
Media de los Gltimos 6 meses 22,97 69%
Media del 0ltimo afic 22,38 73%

Fuenie: Bloomberg

n
2)
3
@

20 de enera de 2006 a 26 de enero de 2006 (inclusive)
26 de diciembre de 2005 a 26 de enero de 2006 (inclusive)
26 de julio de 2005 a 26 de enero de 2006 (inclusive)

26 de enero de 2005 a 26 de enere de 2006 (inclisive)

Valor tedrico

Un calculo tedrico del valor de las Obligaciones Convertibles segun un modelo de
mercado estindar y en condiciones de mercado a 18 de mayo de 2006 tendria como
resultado un valor de las Obligaciones Convertibles de 32,99 euros (incluidos los
intereses devengados). El precio ofertado a los titulares de obligaciones convertibles de
38,76 euros representa una prima del 17,5% para dicho valor teérico.

(@) Resumen de la metodologia de la valoracion

Las Obligaciones Convertibles han sido valoradas con arreglo a una formula
especifica para obligaciones convertibles producida de forma independiente
(TrueCalc 4) empleada por distintos bancos de inversién ¢ inversores de
obligaciones convertibles en acciones. El modelo utiliza una adaptacion del modelo
de 4rbol binomial desarrollado por Cox, Ross y Rubinstein [1979] para valorar las
Obligaciones Convertibles. Esta metodologia se utiliza para desarrollar un arbol de
precios de acciones que determine los precios tedricos méximos y minimos de las
acciones en cada momento. Esto puede lograrse dado que, seguin la teorfa de las
opciones, existe un precio maximo posible de las acciones en cada momento en el
tiempo para cada nivel de volatilidad en los precios de las acciones. El valor de las
Obligaciones Convertibles ha quedado establecido al ponderar la probabilidad de
que las acciones alcancen cada uno de los distintos nodos del arbol en un momento
dado. El precio convertible al tiempo de la emisién representa Ia suma de los valores
de cada uno de estos nodos multiplicado por sus respectivas probabilidades, y
presenta su valor con el tipo de interés pertinente. El modelo incorpora el valor de
conversién v las caracteristicas de compra de las Obligaciones Convertibles al
establecer el valor de cada nodo (ademas del resto de parametros relevantes, por
gjemplo, dividendos, pago de cupones, etc.). En términos de valor actual de la
opeién y de los valores de renta fija de cada nodo, los flujos de caja relacionados con
las acciones se descuentan a un tipo de rendimiento libre de riesgos, mientras que los
flujos de caja de las obligaciones se evalian utilizando un tipo con riesgo. (Esto es
coherente con la mayoria de las metodologias de precio empleadas con las
opciones).

(b) Asunciones

Ias Asunciones siguientes se han establecido a partir de la informacion disponible al
priblico, v los tipos de interés utilizados (tipos swap) son los correspondientes al
cierre de 18 de mayo de 2006,

(i) Precio de Referencia de las Acciones de Arcelor: 32 euros;

102



(ii) Valor de la Oferta: 37,74 euros;

(ili) Tipos de interés: 3,304% (interpolados entre los miveles de tipo de swap
europeos de uno y dos afios disponibles en Bloomberg a fecha 18 de mayo de
2006);

(iv) Diferencial de crédito: 10 pp.bb. (interpolado entre los niveles de cotizacién de
los Credit Default Swap (CDS) de Arcelor de uno y dos aflos);

(v) Volatilidad: 22,02% (volatilidad realizada para el periodo de cien dias sobre las
acciones ordinarias con anterioridad al anuncio de la Oferta. Esta cifra de
volatilidad hace referencia al grado de movimiento del precio de las acciones de
Arcelor a lo largo del Gltimo periodo de cien dias);

(vi) Dividendos por accién: 1,85 euros, que fueron aprobados por los accionistas en
la junta de accionistas de 28 de abril de 2006 y un ratio de conversion ajustado
de 1,078 para reflejar el pago del dividendo de 1,85 euros previsto para el 29 de
mayo; y

(vii) Coste financiero: 50 pp.bb.

Asesores legales de la Oferta

Mittal Steel ha sido asesorada en la Oferta por Garrigues; para los aspectos relativos a
derecho espafiol, y por Cleary Gottlieb Steen & Hamilton, para los aspectos legales relativos a
otras jurisdicciones concernidas.
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Anexo A

Anexo B

Anexo C

Anexo D

Anexo E

Anexo F

Listado de Anexos
Actas del Consejo de Administracion de Mittal Steel y del Subcomité del referido
Consejo de Administracion de fechas 18 y 19 de mayo de 20006, respectivamente, en

relacion con la mejora de la Oferta.

Documentacion acreditativa del compromiso asumido por el Accionista Mayoritario en
relacion con la mejora de la Oferta y otros extremos relacionados con la misma.

Modelo de anuncio de la mejora de la Oferta
Modelo de declaracion de aceptacion / revocacion de Ia Oferta
Estados Financieros Pro Forma

Aval
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[Traduccion a efectos informativos]
Suplemento al Folleto de Emision fechado el 31 de fnayo de 2006.

[LOGOTIPO DE MITTAL STEEL]

Mittal Steel Company N.V. (“Mital Steel”) es una sociedad constituida en los Paises Bajos con domicilio
social en Rotterdam, Paises Bajos.

Este documento es un suplemento al Folleto de Emision fechado el 16 de mayo de 20006, y constituye un
suplemento del folleto a los efectos del articulo 16 de la Directiva sobre Folletos v ha sido elaborado de
conformidad con el articulo 3b de la Ley de Valores holandesa y las normas promulgadas en desarrollo de
la misma (el “Suplemento del Folleto de Emisién”). Este Suplemento al Folleto de Emision ha sido
aprobado por y presentado ante la Autoridad de los Pafses Bajos para los Mercados Financieros
(Autoriteit Financiéle Markten) (la “AFM”) y la AFM facilitard una notificacién de la aprobacion, junto
con una copia del Suplemento al Folleto de Emision aprobado, a la Autorité des marchés financiers (la
“AME") de Francia, la Commission bancaire, financiere et des assurances/Commissie voor het bank-, financie-
en assurantiewezen (la “CBFA”, Comisién Bancaria, Financiera y de Seguros) de Bélgica, la Commission de
Surveillance du Secteur Financier de Luxemburgo (la “CSSF”), vy la Comision Nacional del Mercado de
Valores (la “CNMV”) de Espafia.

Este Suplemento al Folleto de Emisién se ha elaborado en conexidn con la oferta por parte de Mittal Steel de un
méximo de 686.450.001 acciones ordinarias de clase A, cada una de eflas con un valor nominal de 0,01€, en el
capital social de Mittal Steel (las “Acciones™).

Las Acciones se ofrecen a los titulares de Acciones y Obligaciones Convertibles de Arcelor en una oferta mixta
de efectivo v canje (la “Oferta”) a tenor de los términos y condiciones recogidos ¢l Documento Informativo que
fue aprobado por la AMF, la CBFA, la CSSF el 16 de mayo de 2006 y la CNMV el 22 de mayo de 2006,y
suplementado el 31 de mayo de 2006 (dicho documento, el “Suplemento al Documento Informativo™).

Este Suplemento al Folleto de Emision es complementario a, y debe leerse junto con, €l Folleto de Emision, el
Documento Informativo, el Suplemento al Documento Informativo y cualesquiera otros suplementos al Folleto
de Emisién o Documento Informativo que pueda elaborar Mittal Steel. Los términos definidos en el Folleto de
Emisién tendran el mismo significado cuando se utilicen en el presente Suplemento al Folleto de Emisién,
excepto cuando sean modificados en el apartado “Definicion de ciertos términos”. -

La Oferta sc presenta a todos los titulares de acciones y Obligaciones Convertibles de Arcelor establecidos en
Bélgica, Francia, Luxemburgo, Espafia y (segin un folleto separado) en Estados Unidos. Adems, los titulares
de acciones y Obligaciones Convertibles de Arcelor establecidos fuera de Bélgica, Francia, Luxemburgo,
Espafia y Estados Unidos (con la excepcion de Japon y Paises Bajos) podrén participar en la Oferta, a condicion
de que las leyes y demds normativa de la jurisdiccion en la que se encuentren lo permitan,

La distribucion del Folleto de Fmisién y del presente Suplemento al Folleto de Emisién, y la oferta y venta de
las Acciones podra quedar sujeta en algunos paises a normativas o limitaciones especificas. La Oferta no se
dirige a personas y/o entidades que, directa o indirectamente, queden sujetas a tales limitaciones, y no podra
aceptarse en forma alguna en aquellos pafses en los que la Oferta quede sujeta a las citadas restricciones. Se
recomienda a todas aquellas personas y/o entidades que se encuentren en posesion del Folleto de Emision y del



presente Suplemento al Folleto de Emisién que se informen al respecto de las limitaciones que puedan resultar
de aplicacién en su jurisdiccion y que las respeten. Mittal Steel rechaza toda responsabilidad que se derive de las
infracciones de tales restricciones por parte de cualquier persona.
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RESUMEN

Este apartado no ha sido modificado, a excepeion del subapartade “Caracteristicas clave
de las Acciones de Mittal Steel”, que es reemplazado en su integridad por lo siguiente:

Caracteristicas principales de las Acciones de Mittal Steel

Existen dos clases de acciones de Mittal Steel en circulacién: las acciones ordinarias de clase A
y las acciones ordinarias de clase B. Las que se ofrecen en el Folleto de Emisidén (que incluye el
Suplemento al Folleto de Emisién) y en el Documento Informativo (que incluye el Suplemento
al Documento Informativo) son las acciones ordinarias de clase A de nueva emision. Las
Acciones seran totalmente fungibles y estardn en condiciones de igualdad (“pari passu ) con el
resto de las acciones ordinarias de clase A existentes desde su fecha de emision.

Los derechos de las acciones ordinarias de clase A y las acciones ordinarias de clase B de Mittal
Steel son en esencia los mismos en la actualidad, salvo por los derechos de conversion, derechos
de voto y por determinados derechos especiales de los accionistas de acciones ordinarias de
clase B, como el derecho a realizar propuestas vinculantes para el nombramiento de consejeros
para el consejo de administracién de Mittal Steel. Los titulares de acciones ordinarias de clase A
de Mittal Steel tienen derecho a un voto por accién, mientras que los de acciones ordinarias de
clase B de Mittal Steel tienen derecho a dicz votos en todos los asuntos que requieran una
votacion por parte de los accionistas. :

El Sr. Lakshmi Mittal podra cjercitar directa o indirectamente el voto de la totalidad de las
acciones ordinarias de clase B, de forma que el Sr. Lakshmi N. Mittal podrd elegir a los
miembros del consejo de administracién de Mittal Steel y ejercer el control de votos sobre la
junta general de accionistas de Mittal Steel, lo que incluye aquellos asuntos que tengan que ver
con fusiones u otros tipos de concentracién empresarial, la adquisicién o enajenacion de activos,
la emisién de acciones y el endeudamiento. En particular, el Sr. Lakshmi N. Mittal tiene
capacidad para evitar u ocasionar cambios de control en Mittal Steel. Los poderes
proporcionales de voto del Sr. Lakshmi N. Mittal disminuiran tras la conclusion de la Oferta,
tanto como resultado de la dilucién como de la eliminacién de todas las diferencias entre las
acciones ordinarias de clase A y las acciones ordinarias de clase B de Mittal Steel, siempre que
se concluya con resultado positivo la Oferta. Suponiendo una aceptacion del 100% de la Oferta,
tras su conclusién, el Sr. Lakshmi N. Mittal tendra el 45,4% de los derechos de voto en Mittal
Steel. Esta participacion sustancial puede en la practica permitir que el Sr. Lakshmi N. Mittal
impida o provoque un cambio de control de Mittal Steel y determine el resultado de los votos de
los acciomistas en cuanto a iniciativas corporativas importantes, y le- permitira controlar el
resultado de las votaciones de los accionistas que requieran una aprobacidn por mayoria
absoluta.

Conforme a lo anunciado por Mittal Steel el 19 de mayo de 2006, Mittal Steel propondra a sus
accionistas la modificacion de los Estatutos Sociales de la Sociedad para eliminar todas las
diferencias entre los derechos inherentes a las acciones ordinarias de clase A y las acciones
ordinarias de clase B de Mittal Steel (excepto €l derecho de los titulares de acciones ordinarias
de clase B a convertir sus acciones ordinarias de clase B sobre la base de una accion por otra
accién en acciones ordinarias de clase A). Todos los accionistas poseeran acciones que llevan
inherentes los mismos derechos de voto y econdmicos; cada accion Hevara inherente un voto,
con independencia del tiempo durante el que se haya poseido. Como resultado de la
modificacién, los titulares de acciones ordinarias de clase B dejaran de tener derecho a realizar



un nombramiento vinculante para la designacion de consejeros de la clase A, B o C para el
Consejo de Administracién de Mittal Steel. Todos los consejeros serdn elegidos por la junta
general de accionistas para que descmpefien sus cargos por mandatos de tres afios, por mayoria
simple de los votos emitidos. Ademés, como resultado de la modificacion, los consejeros podran
ser destituidos y suspendidos por la junta general de accionistas por mayoria simple de los votos
emitidos. Por Gltimo, como resultado de la modificacién, la aprobacion de los titulares de
acciones ordinarias de clase B dejara de ser preceptiva para una resolucién dirigida a disolver la
Sociedad. La modificacion de los Estatutos Sociales de la Sociedad serd planteada y sometida a
votacién en la junta general extraordinaria de accionistas de Mittal Steel prevista para el 30 de
junio de 2006. La junta general extraordinaria de accionistas convocada el dia 19 de mayo de
2006 para el dia 16 de junio de 2006 serd nuevamente convocada para el dia 30 de junio de
2006. Se publicard el anuncio de la convocatoria de esta junta general extraordinaria de
accionistas que se celebrard en Rétterdam, Paises Bajos, antes del 7 de junio de 2006. El
Accionista Mayoritario se ha comprometido a votar a favor de la modificacion. Una vez
aprobada, la modificacién estard condicionada a la conclusidn con resultado positivo de la
Oferta y a la emision de las Acciones a cambio de los valores de Arcelor a tenor de aquella.

A 31 de marzo de 2006, el capital social autorizado de Mittal Steel consistia en 5.000.000.000
de acciones ordinarias de clase A, con un valor nominal de 0,01 euros por accion, y 721.500.000
acciones ordinarias de clase B, con un valor nominal de 0,10 euros por accion. El 31 de marzo
de 2006 se cmitieron 255.401.673 acciones ordinarias de clase Ay 457.490.210 acciones
ordinarias de clase B, y habia en circulacion 246.650.285 acciones ordinarias de clase A
(excluyendo las existentes en autocartera) y 457.490.210 acciones ordinarias de clase B.

Las acciones ordinarias de clase A de Mittal Steel cotizan en Euronext Amsterdam y en NYSE.
Las acciones ordinarias de clase A de Mittal Steel estin representadas mediante anotaciones en
cuenta. Se dispone de las acciones ordinarias clase A en forma de asiento en el registro de
acciones de Mittal Steel tanto con como sin la emision de certificados de accion, a opcién del
accionista correspondiente. Las acciones ordinarias de clase A pueden transmitirse libremente y
carecen de derechos de conversion.

Todos los accionistas de Mittal Steel tienen derecho a asistir a las juntas generales de
accionistas, en persona o mediante apoderamiento, a tomar la palabra en las juntas de
accionistas y a ejercer los derechos de voto de conformidad con las clausulas de los Estatutos
Sociales de Mittal Steel. Debe celebrarse junta general anual ordinaria de accionistas en los seis
meses siguientes al cierre de cada ejercicio financiero en los Paises Bajos, en Amsterdam,
Haarlemmermeer (Schiphol Airport), La Haya o Rotterdam. Pueden celebrarse juntas generales
extraordinarias de accionistas con la frecuencia que considere necesaria ¢l Consgjo de
Administracién de Mittal Steel. Ademas, pueden solicitar la convocatoria de junta general
ordinaria de accionistas y otras personas con derecho a asistir a tales juntas que representen
conjuntamente como minimo el diez por ciento del capital social emitido.

El 14 de febrero de 2006, el Consejo de Administracion de Mittal Steel establecio un dividendo
a cuenta de 0,125 délares USA por accion, que se abono el 15 de marzo de 2006, y decidié que
en la signiente junta general de accionistas se tratarfa una modificacién de la politica de
dividendos para que pudiese pagarse un dividendo trimestral de 0,125 délares USA por accion
en un futuro. En la junta general anual de accionistas que se celebro el 9 de mayo de 2006 s¢
aprobo esta propuesta. El 17 de mayo de 2000, el Consejo de Administracion de Mittal Steel
declar6 otro dividendo provisional de 0,125 doélares USA por aceién. En el caso de que sc



complete la Oferta de Mittal Steel por Arcelor, se ha previsto que el grupo combinado adoptaria
una politica por la que distribuirfa un 25%, aproximadamente, de sus beneficios netos anuales

entre sus accionistas.



DEFINICION DE CIERTOS TERMINOS

Este apartado no ha sido modificado, a excepcién de las siguientes definiciones, que o bien
sustituyen o bien suplementan las definiciones recogidas en el Folleto de Emision:

Sustitucion de definiciones existentes:

Documento Informativo

Acciones

Nuevas definiciones:

Suplemento al Folleto de Emision

Suplemento al Documento Informativo

El documento elaborado por Mittal Steel y
aprobado por la AMF, CBFA, y Ia CSSF el 16
de mayo de 2006 y por la CNMYV el 22 de mayo
de 2006 que describe, entre otros extremos, los
términos y condiciones de la  Oferta,
suplementado ‘el 31 de mayo de 2006 por el
Suplemento al Documento Informativo

Un maximo de 686.450.001 acciones ordinarias
de clase A, oftecidas por Mittal Sieel, cada una con
un valor nominal de 0,01€, en el capital social de
Mittal Steel

El presente suplemento al Folleto de Emision y
los documentos incorporados al mismo,
elaborados por Mittal Steel en relacién con la
oferta de las Acciones en la Oferta Europea y la
admisién de las Acciones a negociacion en
Euronext Amsterdam, Furonext Bruselas,
Furonext Paris, la Bolsa de Valores de
Luxemburgo y las Bolsas de Valores espafiolas,
que fueron aprobados por la ATM el 31 de mayo
de 2006

El suplemento al Documento Informativo
elaborado por Mittal Steel y aprobado por la
AMEF, CBFA, la CSSF y la CNMYV el 31 ] de
mayo de 2006



FACTORES DE RIESGO

Este apartado no ha sido modificado, a excepcién de los siguientes factores de riesgo, que
reemplazan a los cuatro factores de riesgo correspondientes en el Folleto de Emision:

El Sr. Lakshmi N. Mittal puede actualmente designar a los consejeros de Miital Sieel y
determinar el resultado de las votaciones de los acciomistas. Si se concluye la Oferia con
resultado positivo, el Sr. Lakshmi N. Mittal mantendrd una participacion minoritaria sustancial
y podrd, en la prdctica, determinar el resultado de las votaciones de los accionistas con
respecto a iniciativas corporativas importantes.

Bl Sr. Lakshmi N. Mittal tiene actualmente la potestad de elegir a los miembros del Consejo de
Administracién de Mittal Steel y ¢jercer el control de los votos sobre las decisiones adoptadas
en las juntas generales de accionistas de Mittal Steel, lo que incluye aquellos asuntos que tengan
que ver con fusiones u otros tipos de concentracién empresarial, la adquisicion o enajenacion de
activos, la emision de acciones y la asuncidn de endeudamiento. En particular, el Sr. Lakshmi
N. Mittal fiene actualmente capacidad para evitar u ocasionar cambios de control de Miital
Steel, Fl Sr. Lakshmi N. Mittal y dos de sus familiares constituyen en la actualidad tres de los
nueve miembros del Consejo de Administracién de Mittal Steel.

Los derechos proporcionales de voto del Sr, Lakshmi N. Mittal disminuiran tras la conclusion
de la Oferta, tanto como resultado de la dilucién como de la eliminacién, siempre que se
concluya con resultado positivo la Oferta, de todas las diferencias entre los derechos inherentes
a las acciones ordinarias de clase A y las acciones ordinarias de clase B de Mittal Steel (excepto
el derecho de los titulares de acciones ordinarias de clase B a convertir sus acciones en acciones
ordinarias de Clase A sobre la base de una accidn por otra accién). Suponiendo una aceptacion
def 100% de la Oferta, tras su conclusién, el Sr. Lakshmi N. Mittal tendra el 45,4% de los
derechos de voto en Mittal Steel. Esta participacion sustancial puede en la practica permitir que
el Sr. Lakshmi N. Mittal impida o provoque un cambio de contro! de Mittal Steel y determine el
resultado de los votos de los accionistas en cuanto a iniciativas corporativas importantes, y le
permitira controlar el resultado de las votaciones de los accionistas que requieran una
aprobacion por mayoria absoluta.

Mittal Steel aumentard notablemente su pasivo circulante para completar la adquisicion de
Arcelor, lo que pudiera hacer que cayera su clasificacion crediticia. Las caidas ciclicas que
ocurren dentro del sector del acero también pudieran hacer que se rebajara la categoria
crediticia de la sociedad, lo que pudiera gravemente perjudicar la capacidad de
refinanciacion de Mittal Steel, incrementando su coste de financiacién y limitando la
Aexibilidad para la gestion de su negocio.

A 31 de diciembre de 2005, Mittal Steel disponia de una cantidad global de capital de deuda
pendiente de 8.300 millones de dolares USA, a saber: 334 millones de endeudamiento a corto
plazo (incluida la porcién actual de la deuda a largo plazo) y 8.000 millones de dolares USA de
endeudamiento a largo plazo. A 31 de diciembre de 2005, Mittal Stecl también contaba con
2.100 millones de ddlares USA en efectivo y equivalentes de efectivo, incluidas las inversiones
a corto plazo y el efectivo restringido, y para el ejercicio hasta el 31 de diciembre de 2005
registré unos ingresos de explotacion de 4.700 millones de dolares USA. Una parte importante
de tal endeudamiento consiste en fondos que se retiraron en virtud de una linea de crédito
renovable de 3.200 millones de dolares USA que Mittal Steel suscribié en abril de 2005 (la
“Linea de Crédite 2005”). E1 19 de octubre de 2005, Mittal Steel suscribié una linea de crédito



puente de 3.000 millones de dolares USA para financiar parte de la adquisicion del 93% del
capital social emitido de Kryvorizhstal (la “Linea de Financiacién Puente 20057). La cuantia
de la Linea de Financiacién Puente 2005 se aumentd a 3.500 millones de dolares USA en
noviembre de 2005. Parte de la adquisicién de Kryvorizhstal fue financiada también mediante
disposiciones adicionales de fondos de la Linea de Crédito 2005. A 31 de diciembre de 2005, se
habia retirado la totalidad de la Linea de Financiacién Puente 2005 (esto es, 3.500 millones de
dolares USA). En diciembre de 2005, Mittal Steel suscribié una letra de credito comprometida y
multidivisa y linea de garantia de 800 millones de dolares USA para dar apoyo a sus
operaciones habituales.

FEn relacion con la Oferta, Mittal Steel ha suscrito tres nuevas lineas de crédito, una de 5.000
millones de euros (aproximadamente 6.100 millones de délares USA) y ofra de 2.800 millones
de euros (aproximadamente 3.400 millones de délares USA) para financiar la Parte de Efectivo
de 1a Oferta, y otra por valor de 3.000 millones de euros (aproximadamente 3.700 millones de
délares USA) para refinanciar la Linea de Financiacion Puente 2005 (las “Nuevas Lineas de
Crédito™). También es posible que parte del pasivo circulante de Arcelor requiera alguna
refinanciaci6n, aunque Mittal Steel no ha tenido acceso a toda la informacion que necesita para
evaluar si existen o se producirian algunas disposiciones de cambio de control.

Como resultado de su oferta por Arcelor y de su mayor grado de endeudamiento, incluido un
aumento significativo en su deuda a corto plazo, Mittal Steel podria sufrir bajadas en su
calificacién crediticia. Tras el anuncio inicial de Mittal Steel relativo a la Oferta propuesta el 27
de enero de 2006, Moody’s Investors Service colocé la Calificacion de Familia Corporativa de
Mittal Steel de Baa3 ademéas de las calificaciones Bal sobre la deuda de sus Sociedades
dependientes en revisién para una posible bajada de categoria, y Standard & Poor’s Rating
Services coloco Ta calificacién crediticia a largo plazo de Mittal Steel de BBB+ en revision con
implicaciones negativas. Fitch también ha colocado la calificacién crediticia de Mittal Steel en
revision con implicaciones negativas. Tanto Moody’s Investors Service como Standard &
Poor’s Rating Services emitieron comunicados tras ¢l anuncio de Mittal Steel de una mejora de
la Oferta el 19 de mayo de 2006, comunicando que las nuevas condiciones aumentaban Ia
presién sobre la capacidad de Mittal Steel de mantener sus calificaciones actuales. Tales bajadas
en la calificacién crediticia también pudieran resultar de una caida ciclica en el sector del acero,
tal como ya le ha ocurrido a Mittal Steel en el pasado. Todo descenso en su calificacion
crediticia haria que aumentaran los costes relacionados con los prestamos de la sociedad y
podrian gravemente perjudicar su negocio, la situacién financiera, los resultados o su
rentabilidad, lo que también incluye a su capacidad para refinanciar la deuda ya existente.
Ademds, toda caida en la calificacidn crediticia de Arcelor, si permanece como una sociedad
dependiente separada de Mittal Steel tras completar la Oferta, podria gravemente perjudicar su
situacién financiera, el resultado de sus operaciones y su rentabilidad.

Mittal Steel es una compaiita holandesa y ser accionista de una sociedad de este pais conlleva
distintos derechos y privilegios a los de los accionistas de una sociedad de Luxemburgo.

Los derechos de los accionistas de Mittal Steel se rigen por la legislacién holandesa y por los
Estatutos Sociales de Mittal Steel. Las leyes holandesas extienden a los accionistas ciertos
derechos y privilegios que pudieran no existir bajo las de Luxemburgo y, por el contrario, no
ofrecen algunos derechos y privilegios que pudieran tener los accionistas de las compaiiias que
se rigen por la legislacién de Luxemburgo. Por ejemplo, Arcelor tiene una Unica clase de
acciones, correspondiendo a cada accién un derecho de voto, mientras que Mittal Steel tiene dos



clases de acciones, correspondiendo a las acciones ordinarias de clase A el derecho a un votoy a
las acciones ordinarias de clase B, que son de la titularidad exclusiva del Accionista
Mayoritario, dan derecho a diez votos por accién (reduciéndose a un voto por accion en el
momento que concluya con resultado positivo de la Oferta y se emitan las Acciones a cambio
de los valores de Arcelor de conformidad con la misma). Segin la ley luxemburguesa, los
accionistas que representen al menos el 20% del capital social emitido, pueden convocar una
junta de accionistas, mientras que segun la ley holandesa, basta con que los accionistas
representen el 10% del capital social emitido para su convocatoria. Los accionistas de Mittal
Steel estan obligados a tomar parte en la votacidn sobre transacciones importantes que
impliquen “un cambio significativo en la identidad o naturaleza de la compafiia”, mientras que
no existe en los Estatutos de Mittal Steel, ni en la ley luxemburguesa, un requisito de esta clase
de autorizacién de los accionistas. Los accionistas de Arcelor estan facultados para designar,
suspender y cesar a los consejeros por la mayoria simple de los votos. Los accionistas de Mittal
Steel también pueden designar, suspender y cesar a los consejeros pero el titular de las acciones
ordinarias de clasc B puede realizar una nominacion vinculante del cargo de consejero,
nominacién que puede rechazarse por la mayoria absoluta de los votos, siempre que dicha
mayoria represente al menos un tercio del capital social emitido; los accionistas de Mittal Steel
pueden suspender y cesar a los consejeros mediante una mayoria de dos tercios, siempre que
dicha mayoria cualificada represente al menos la mitad del capital social emitido, salvo que se
trate de una propuesta del titular de las acciones ordinarias de clase B, en cuyo caso basta con
una mayorfa simple. Para una descripcion detaliada de las principales diferencias existentes
entre los derechos de los accionistas bajo las legislaciones de Luxemburgo y de los Paises Bajos
y enire los Estatutos Sociales de Arcelor y de Mittal Steel, véase el apartado, “Comparacion de
los Derechos de los Accionistas bajo las Legislaciones de Luxemburgo y-Paises Bajos”.

Segin se pone de manifiesto en el apartado “Intenciones de Mittal Steel sobre el Gobierno
Corporativo y la Estructura Corporativa” del Documento Informativo (en su redaccion
revisada), cuando se concluya con resultado positivo la Oferta, Mittal Steel podré reorganizar el
Grupo, de forma que la sociedad matriz del Grupo puede resultar una compafia regida por la ley
de Luxemburgo.

Conforme a lo anunciado por Mittal Steel el 19 de mayo de 2006, Mittal Steel propondra a sus
accionistas la modificacion de los Estatutos Sociales de la Sociedad para eliminar todas las
diferencias entre fos derechos inherentes a las acciones ordinarias de clase Ay las acciones
ordinarias de clase B de Mittal Steel (excepto el derecho de los titulares de acciones ordinarias
de clase B a convertir sus acciones en acciones ordinarias de clase A bajo la modalidad de un
voto por accion). Todos los accionistas posecrén acciones que llevan inherentes los mismos
derechos de voio y econdmicos; cada accién llevard inherente un voto, con independencia del
tiempo durante el que se haya poseido. Como resultado de la modificacion, los titulares de
acciones ordinarias de clase B dejardn de tener derecho a realizar un nombramiento vinculante
para la designacion de consejeros de la clase A, B o C para el Consejo de Administracion de
Mittal Steel. Todos los consejeros serén clegidos por la junta general de accionistas para que
desempefien sus cargos por mandatos de tres afios, por mayoria simple de los votos emitidos.
Ademis, como resultado de la modificacién, los consgjeros podrén ser destituidos y suspendidos
por la junta general de accionistas por mayoria simple de los votos emitidos. Por ultimo, como
resultado de la modificacién, la aprobacién de los titulares de acciones ordinarias de clase B
dejara de ser preceptiva para una resolucion dirigida a disolver la Sociedad. L.a modificacion de
los Estatutos Sociales de Ia Sociedad sera planteada y sometida a votacion en la junta general
extraordinaria de accionistas de Mittal Steel prevista para el 30 de junio de 2006. La junta



general extraordinaria de accionistas convocada el dia 19 de mayo de 2006 para el dia 16 de
junio de 2006 ser4 nuevamente convocada para el dia 30 de junio de 2006. Se publicard el
anuncio de la convocatoria de esta junta general extraordinaria de accionistas que se celebrara
en Rétterdam, Paiscs Bajos, antes del 7 de junio de 2006. El Accionista Mayoritario se ha
comprometido a votar a favor de la modificacién. Una vez aprobada, la modificacidn estara
condicionada a la conclusion con resultado positivo de la Oferta y la emisién de las Acciones a
cambio de los valores de Arcelor a tenor de aquella.

Las futuras ventas de las acciones ordinarias de Mittal Steel pueden afectar el precio de
mercado de sus acciones

La venta, o la posibilidad de la venta, de un nimero considerable de acciones ordinarias de
Mittal Steel realizada ptiblicamente puede tener un efecto negativo sobre el precio de mercado
de sus acciones ordinarias. El Accionista Mayoritario, asumiendo la aceptacion del 100% de la
Oferta, una vez haya concluido con resultado positivo, poseerd aproximadamente ¢l 45% de las
acciones ordinarias de Mittal Steel, y no estard sujeto a restricciones de reventa.
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ADVERTENCIA RELATIVA A LAS PERSPECTIVAS DE FUTURO

Este apartado no ha sido modificado.
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PRESENTACION DE INFORMACION FINANCIERA Y OTRA INFORMACION

Este apartado no ha sido modificado.
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INFORMACION FINANCIERA HISTORICA SELECCIONADA RESPECTO DE
MITTAL STEEL

Este apartado no ha sido modificado.
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CAPITALIZACION

Este apartado no ha sido modificado.
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BANDA DE PRECIOS DE LAS ACCIONES ORDINARIAS

Este apartado no ha sido modificado.
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EVOLUCION FINANCIERA Y DE LAS OPERACIONES

Este apartado no ha sido modificado, a excepcidn de los siguientes subapartados, a los que
se ha aiiadido el texto recogido a continuacion:

Liquidez y Recursos de capital

Fl1 23 de mayo de 2006, Mittal Steel suscribi6 una nueva linea de crédito de 2.800 millones de
euros (aproximadamente 3.400 millones de délares USA) para financiar junto con la linea de
crédito de 5.000 millones de euros, (aproximadamente 6.100 millones de délares USA) suscrita
en enero de 2006, la parte en efectivo de la oferta sobre Arcelor junto con los costes de
transaccion relacionados. Véase ¢l apartado de “Financiacion de la Oferta” en el Suplemento al
Documento Informativo para una descripcion detallada de los términos y condiciones de este
Contrato de crédito.

Inversiones y Gastos en Bienes de Capital

El 19 de mayo de 2006, Mittal Steel anuncié una mejora de la oferta de adquisicion de las
acciones y obligaciones convertibles en circulacidn de Arcelor. La Oferta consiste en una
mezcla de canje por efectivo y Acciones de Mittal Steel. Segiin se presento la Oferta, la cantidad
méxima de efectivo que tendria que pagar Mittal Steel serfan de 7.600 millones de curos
(aproximadamente 9.280 millones de dolares USA), que Mittal Steel financiaria mediante las
lineas de crédito referidas anteriomente.
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Este apartado no ha sido modificado.

INDUSTRIA
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ACTIVIDAD

Este apartado no ha sido modificado, a excepcién del siguiente parrafo, que reemplaza al
parrafo correspondiente en el Folleto de Emision:

Desarrollo reciente

. En relacidén con su adquisicion de Kryvorizhstal, Mittal Steel y el Fondo de
Bicnes del Estado de Ucrania (el “FBE™) suscribieron un Acuerdo para la
Compraventa de Acciones fechado el 28 de octubre de 2005 (el “ACV™). El
ACV incluye diversos compromisos asumidos por Mittal Steel relativos a la
innovacion, la inversién, y los aspectos medioambientales y laborales. Existe
actualmente un desacuerdo entre Mittal Steel y el FBE en cuanto a2 la
interpretacién de uno de los compromisos asumidos por Mittal Steel en el ACV
en relacién con los niveles salariales de los empleados. A comienzos de mayo
de 2006, los funcionarios del FBE anunciaron piblicamente que Mittal Steel no
estaba cumpliendo dicho compromiso, y aludicron a una posible accion
judicial. Mediante carta fechada el 12 de mayo de 2006, el FBE comunico a
Mittal Steel que considera que Mittal Steel estd incursa en un incumplimiento
de uno de sus compromisos recogidos en el ACV, concretamente que el nivel
salarial de los trabajadores sea al menos equivalente al nivel de “subsistencia™
indicado como tal en ¢l presupuesto del gobierno ucraniano. Las partes
discrepan en cuanto a si el compromiso se refiere al nivel de subsistencia asi
indicado en el momento de la adquisicién o al indicado en cada presupuesto
anual para cinco afios. Debe sefialarse que el nivel de subsistencia indicado en
el presupuesto de 2006 sufrié un aumento. Mittal Steel sigue manteniendo
conversaciones con ¢l FBE a fin de alcanzar una resolucion mutuamente
satisfactoria relativa a este asunto. Si no se alcanzase un acuerdo dentro de los
treinta dias posteriores a la recepcién por Mittal Steel del escrito de
reclamacion del FBE (lo que tuvo lugar ¢l 17 de mayo de 2006), el FBE
manifesté que tendria que someter el asunto a arbitraje. EI ACV preve la
resolucién definitiva de los asuntos litigiosos mediante arbitraje ante el
Tribunal de Arbitraje Mercantil Internacional de la Céamara de Comercio ¢
Industria de Ucrania en Kiev. Mittal Steel no esta actualmente en situacién de
valorar las medidas especificas (por e¢j. indemnizaciones monetarias,
cumplimiento especifico y, previsiblemente, extincién del ACV) que serian
solicitadas por el FBE en dicho arbitraje.
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GESTION Y EMPLEADOS

Este apartado no ha sido modificado, a excepcidn de los signientes subapartadoes, que
reemplazan a los subapartados correspondientes del Folleto de Emision en su integridad:

Gobierno Corporativo

En junio de 2001, Mittal Steel adopté unas directrices de gobierno corporativo acordes con el
cédigo deontoldgico establecido en materia de gobierno corporativo. Mittal Steel seguird
supervisando con suma diligencia todos los requisitos normativos corporativos estadounidenses
y holandeses, ya sean nuevos, propuestos o definitivos, y efectuara ajustes en sus controles y
procedimientos de gobierno corporativo para cumplir dichos requisitos en el momento en que
proceda. Mittal Steel se ha comprometido a responder a los mandatos y requisitos de gobierno
corporativo en virtud de las pautas de cotizacion actuales y propuestas de la SEC y del NYSE, y
de las leyes de los Paises Bajos. No existen diferencias significativas entre las actuales practicas
de gobierno corporativo de Mittal Steel y las que las sociedades nacionales estadounidenses
exigen que se sigan de conformidad con las pautas de cotizacidon def NYSE.

El actual cédigo de Gobierno Corporative Holandés se publicé el 9 de diciembre de 2003,
Durante 1a Junta General Ordinaria de accionistas que celebra anualmente Mittal Steel y que en
el afio 2005 tuvo lugar ¢l 5 de mayo, se debatieron las implicaciones del actual Cédigo de
Gobiermno Corporativo holandés con sus accionistas, quienes aprobaron ciertas modificaciones
propuestas para los Estatutos Sociales de Mittal Steel con el fin de adecuarlos a los requisitos
del Codigo de Gobierno Corporativo holandés. Los cambios efectuados en los Estatutos
Sociales de 1a entidad redujeron el nimero de votos requeridos para invalidar una propuesta
vinculante destinada al nombramiento de un miembro del Consejo de Administracién de Mittal
Steel efectuada por los propietarios de acciones ordinarias de Clase B de la sociedad, de una
mayoria de al menos dos tercios de los votos recogidos, que representasen a mas de la mitad del
capital social de Mittal Steel, a una mayoria absoluta de los votos, que representasen al menos
un tercio del capital social emitido de Mittal Steel. Ademas, ahora los Estatutos Sociales de la
entidad estipulan que un consejero de Clase A puede ocupar €se cargo durante un maximo de
cuatro afios y no de forma indefinida, alge pernutido con anterioridad. Finalmente, en la Junta
General de Accionistas de Mittal Steel, en la que el Accionista Mayoritario podia determinar el
resultado de las votagiones, también se aprobd una modificacion de lo estipulado en el Cédigo
de Gobierno Corporative Holandés, en concreto con respecto de la separacién de los puestos de
Presidente y Consgjero Delegado, puesto que aprobd que el Sr. Lakshmi N. Mittal permaneciera
siendo el Presidente y Consejero Delegado de Mittal Steel. Dado que esta modificacion fue
aprobada por la Junta General de accionistas, Mittal Steel cumple con el Codigo de Gobierno
Corporativo holandés y con las disposiciones relevantes del Libro 2 del Cédigo Civil Holandés,

En la Junta general anual de accionistas de Mittal Steel, que tuvo tugar el 26 de mayo de 2005,
los accionistas aprobaron una modificacion de los Estatutos Sociales de Mittal Steel,
astableciendo una clara division de responsabilidades entre el Consejo de Administracion, el
Comité de Retribucién v los accionistas, para el establecimiento de la politica de remuneracion
del Consejo de Administracién y los miembros individuales del comité ejecutivo. Ademas, esta
junta general de accionistas aprob¢ las modificaciones a los Estatutos Sociales de Mittal Steel,
con el fin de reflejar recientes cambios del Derecho societario holandés, de conformidad con el
Libro 2 del Cédigo Civil Holandés.
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Conforme a lo anunciado por Mittal Steel €l 19 de mayo de 2006, Mittal Steel propondra a sus
accionistas la modificaciéon de los Estatutos Sociales de la Sociedad para eliminar todas las
diferencias entre los derechos inherentes a las acciones ordinarias de clase A y las acciones
ordinarias de clase B de Mittal Steel (excepto el derecho de los titulares de acciones ordinarias
de clase B a convertir sus acciones ordinarias de clase B sobre la base de una accion por otra
aceion en acciones ordinarias de clase A). Todos los accionistas poseeran acciones que tengan
incorporados los mismos derechos de voto y econdmicos; cada accion dard derecho a un voto,
con independencia del tiempo durante el que se haya poseido. La modificacion de los Estatutos
Sociales de la Sociedad sera planteada y sometida a votacién en la junta extraordinaria de
accionistas de Mittal Steel prevista para ¢l 30 de junio de 2006.. La junta general extraordinaria
de accionistas convocada el dia 19 de mayo de 2006 para el dia 16 de junio de 2006 sera
nuevamente convocada para el dia 30 de junio de 2006. Se publicard el anuncio de la
convocatoria de esta junta general extraordinaria de accionistas que se celebrara en Rotterdam,
Paises Bajos, antes del 7 de junio de 2006. El Accionista Mayoritario se ha comprometido a
votar a favor de la modificacién, Una vez aprobada, la modificacién estara condicionada al
resultado positivo de la Oferta y a la emisidn de las Acciones a cambio de los valores de Arcelor
a tenor de aquella. '

Como resultado de la modificacién, los titulares de acciones ordinarias de clase B dejaran de
tener derecho a realizar un nombramiento vinculante para la designacién de consejeros de la
clase A, B o C para el Consejo de Administracién de Mittal Steel. Todos los consejeros seran
elegidos por la junta general de accionistas para que desempefien sus cargos por mandatos de
tres afios, por mayoria simple de los votos emtidos.

El Consejo de Administracién podré designar a una o varias personas para su nombramiento
como miembros del Consejo de Administracion. Por otra parte, uno o mas accionistas u otras
personas con derecho a asistir a la junta general de accionistas, cuando representen
conjuntamente al menos el 1% del capital social emitido de Mittal Steel o acciones de Mittal
Steel con un valor de al menos 50.000.000 euros, podran soliciar por escrito al Consejo de
Administracién, con al menos 60 dias de antelacién a la fecha en la que se convoque la junta de
accionistas, que inserte en el orden del dia de dicha junta la designacion de una o mas personas
para su nombramiento como miembro del Consejo de Administracion. El Consejo de
Administracién deberé atender dicha peticidn, a menos que resulte perjudicial para los intereses
vitales de Mittal Steel.

Por otra parte, como resultado de la modificacién, los consejeros podran ser destituidos y
suspendidos por la junta general de accionistas por mayoria simple de los votos emitidos.
Finalmente, tras la conclusion de la Oferta, Mittal Steel ampliard su Consejo de Administracion
a 14 miembros, siendo la mayorfa de ¢stos consejeros independientes.

Tamafio del Consejo de Administracién de Mittal Steel y Proceso de Seleccidn

Todos los consejeros deben ser elegidos por los accionistas. Debera acompatarse al nombre de
los consejeros propuestos para el nombramiento, una biografia detallada suficiente como para
permitir a los accionistas tomar una decisién motivada sobre la eleccidn. Actualmente, cada vez
que un miembro del Consejo de Administracion de Mittal Steel deba ser designado, la junta de
titulares de acciones ordinarias de clase B de Mittal Steel podra realizar una nominacion
vinculante. La junta general de accionistas podré rechazar dicha nominacion por la mayoria
absoluta de los votos emitidos, siempre que dicha mayoria represente al menos un tercio del
capital social emitido. El Consejo de Administracién de Mittal Steel en la actualidad estd
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compuesto por nueve miembros, lo que se considera un niimero razonable teniendo en cuenta el
tamafio de Mittal Steel. Todos los miembros del Consejo de Administracidn de Mittal Steel, con
la excepcién de los Sres. Lakshmi N. Mittal, Aditya Mittal y la Sra. Vanisha Mittal Bhatia
(quiencs, como consejeros de clase A estdn sujetos a la renovacion de los cargos Unicamente
una vez cada cuatro afos, v quienes han sido nombrados hasta la junta general anual de 2008)
han sido reclegidos en la junta general anual de accionistas que tuvo lugar el 9 de mayo de
2006. '

Conforme 2 lo anunciado por Mittal Steel el 19 de mayo de 2006, Mittal Steel propondra a sus
accionistas la modificacién de los Estatutos Sociales de la Sociedad para climinar todas las
diferencias entre los derechos inherentes a las acciones ordinarias de clase A y las acciones
ordinarias de clase B de Mittal Steel (excepto el derecho de los titulares de acciones ordinarias
de clase B a convertir sus acciones ordinarias de clase B sobre la base de una accidn por otra
accién en acciones ordinarias de clase A). Todos los accionistas poseeran acciones que tengan
incorporados los mismos derechos de voto y econémicos; cada accién dara derecho a un voto,
con independencia del tiempo durante el que se haya poseido. La modificacion de los Estatutos
Sociales de Mittal Steel sera planteada y sometida a votacion en la Junta General Extraordinaria
de Accionistas de Mittal Steel prevista para el 30 de junio de 2006. La junta general
extraordinaria de accionistas convocada el dia 19 de mayo de 2006 para el dfa 16 de junio de
2006 serd nuevamente convocada para el dia 30 de junio de 2006. Se publicara el anuncio de la
convocatoria de esta junta general extraordinaria de accionistas que se celebrara en Rétterdam,
Paises Bajos, antes del 7 de junio de 2006. El Accionista Mayoritario se ha comprometido a
votar a favor de la modificacién. Una vez aprobada, la modificacién estard condicionada al
resultado positivo de la conclusién de la Oferta y a la emision de las Acciones a cambio de los
valores de Arcelor a tenor de aquella. -

El Consejo de Administracion podrd designar a una o varias personas para su nombramienio
como miembros del Consejo de Administracion. Por otra parte, uno o mas accionistas u otras
personas con derecho a asistir a la Junta General de Accionistas, cuando representen
conjuntamente al menos el 1% del capital social emitido de Mittal Steel o acciones de Miital
Steel con un valor de al menos 50.000.000 euros, podrén solicitar por escrito al Consejo de
Administracién, con al menos 60 dias de antelacion a la fecha en la que se convoque la junta de
accionistas, que inserte en ¢l orden del dia de dicha junta la designacién de una o mas personas
para su nombramiento como miembro del Consejo de Administraciéon. El Consejo de
Administracion deberd atender dicha peticion, a menos que resulte perjudicial para los intereses
vitales de Mittal Steel.

Por otra parte, como resultado de la modificacion, los consejeros podran ser destituidos y
suspendidos por la junta general de accionistas por mayoria simple de los votos emitidos.
Finalmente, tras la conclusion de la Oferta, Mittal Steel ampliara su Consejo de Administracién
a 14 miembros, siendo la mayoria de éstos consejeros independientes.
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OPERACIONES VINCULADAS

Este apartado no ha sido modificado.
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POLITICA DE DIVIDENDOS

Este apartado no ha sido modificado, a excepcién de la incorporacién de la siguiente frase
al final del mismo:

El 17 de mayo de 2006, el Conscjo de Administracion de Mittal Steel declard otro dividendo a
cuenta de 0,125 dolares USA por accion.
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ESTRUCTURA ACCIONARIAL, ACCIONES Y CIERTOS REQUISITOS DE LA
LEGISLACION HOLANDESA

Este apartade no ha sido modificade, a excepcion de los siguientes subapartados, que
reemplazan a los subapartados correspondientes del Folleto de Emision en su integridad:

Accionistas de referencia

A 31 de marzo de 2006, el Accionista Mayoritario era titular, directa e indirectamente a través
de sociedades interpuestas, de 165.794.790 acciones ordinarias de Clase A de Mittal Steel
(aproximadamente el 64,92% de esa clasc emitidas y en circulacion) y de 457.490.210 acciones
ordinarias de Clase B de Mittal Steel (el 100% de esa clase emitidas.y en circulacién), que
representaban aproximadamente el 98,32% de la participacion conjunta con derecho a voto en
Mittal Steel. Al cierre de la adquisicion de LNM Holdings ¢l 17 de diciembre de 2004, se
emitieron en favor de una sociedad interpuesta del Accionista Mayoritario 139.659.790 acciones
ordinarias de Clase A de Mittal Steel y 385.340.210 acciones ordinarias de Clase B de Mittal
Steel. Anies del reciente cierre de la adquisicion de LNM Holdings, el Accionista Mayoritario
era titular de 26.135.000 acciones ordinarias de Clase A de Mittal Steel (aproximadamente el
57,5% de esa clase a la sazdén emitidas y en circulacién) y 72.150.000 acciones ordinarias de
Clase B de Mittal Steel (el 100% de esa clase a la sazén emitidas y en circulacion), que
representaban aproximadamente el 97,5% de la participacién con derecho a voto conjunta en
Mittal Steel. :

Los derechos proporcionales de voto del Sr. Lakshmi N. Mittal disminuiran tras la conclusion
de la Oferta, tanto como resultado de la dilucién como de la eliminacion, siempre que se
concluya con resultado positivo la Oferta, de todas las diferencias entre las acciones ordinarias
de clase A y las acciones ordinarias de clase B de Mittal Stecl. Suponiendo una aceptacion del
100% de la Oferta, tras su conclusion, el Sr. Lakshmi N. Mittal tendra el 45,4% de los derechos
de voto cn Mittal Steel. Esta participacién sustancial puede en la practica permitir que el Sr.
Lakshmi N. Mittal impida o provoque un cambio de control de ‘Mittal Steel y determine el
resultado de los votos de los accionistas en cuanto a iniciativas corporativas importantes, y le
permitird controlar el resultado de las votaciones de los accionistas que requieran una
aprobacién por mayoria absoluta.

Conforme a lo anunciado por Mittal Steel el 19 de mayo de 2006, tras la conclusion de la
Oferta, Mittal Steel propondra a sus accionistas la modificacion de los Estatutos Sociales de la
Sociedad para eliminar todas las diferencias entre las acciones ordinarias de clase A y las
acciones ordinarias de clase B de Mittal Steel. Todos los accionistas poseerdn acciones que
llevan inherentes los mismos derechos de voto y econdmicos; cada accion llevara inherente un
voto, con independencia del tiempo durante el que se haya poseido.

Nuevas acciones ordinarias de Clase A

La autorizacién de la Junta de Accionistas de Miital Steel en favor del Consejo de
Administracién consistente en la emision de Acciones requiere simplemente el voto de la
mayorfa. No hay requisitos sobre quérum. Los accionistas de Mittal Steel no cuentan con
derechos de suscripcién preferente de cualquiera de las Acciones dado que ¢éstas se emiten a
cambio de una contraprestacion en especie. Tampoco hay un requisito minimo de precios,
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aparte de que las acciones no podrdn emitirse por un precio inferior al valor nominal de las
mismas (0,01 euros por accidn) y que el organismo autorizado pertinente podré exigir un precio
minimo, Por ultimo, dado que los valores de Arcelor que se estan ofreciendo en
contraprestacién cotizan en bolsa, no existe obligacién alguna de un informe de un auditor de
los Pajses Bajos sobre estos valores.

Las Acciones estaran representadas en forma nominativa, serédn libremente transferibles, y
estaran en condiciones de igualdad al respecto de las acciones ordinarias de Clase A de Mittal
Steel existentes a la fecha de emisién. El nimero méximo de Acciones que se pueden emitir en
relacién a la Oferta es de 686.450.001 (asumiendo un nivel de aceptacion del 100%, la
conversion de todas las Obligaciones Convertibles en acciones, la conversion de todas las stock
options y la oferta de las acciones subyacentes, y la oferta de todas las existenies en
autocartera). '

Forma y transmision de las acciones

Tanto las acciones ordinarias Clase A como las acciones ordinarias Clase B de Mittal Steel
estén representadas mediante anotaciones en cuenta. Las acciones ordinarias de Clase A estin
disponibles en el registro de acciones de Mittal Steel con independencia de la emisién o no de
certificado, a opcidn del accionista correspondiente. Respecto de las acciones ordinarias clase B,
no se emitira certificado alguno.

Conforme a la legislacién holandesa y a los Estatutos Sociales, las acciones, que estin
representadas mediante anotaciones en cuenta, solo pueden transmitirse mediante escritura
piblica y la toma de conocimicnto de la transmisién por parte de Mittal Steel, todo ello de
conformidad con los preceptos de la legislacion holandesa y de los Estatutos Sociales.

Las acciones ordinarias Clase A pueden transmitirse libremente. Las acciones ordinarias de
Clase A carecen de derechos de conversion.

Cada accién ordinaria de Clase B puede convertirse, en cualquier momento y a opcidn de su
titular, en una accién ordinaria de Clase A. Sin embargo, la conversién de una accidén ordinaria
de Clase B en accién ordinaria de Clase A ocasionaria una reduccion del capital social de Mittal
Steel conforme a la legislacién de los Paises Bajos y exigirfa la aprobacién de los accionistas.
Ademds, la conversién de una accion ordinaria de Clase B en una accion ordinaria de Clase A
provocaria una reduccion de los votos de su titular de diez a uno.

Derechos de Voto

Cada accion ordinaria de Clase A de Mittal Steel da derecho a su titular a un voto, y cada accién
ordinaria de Clase B de Mittal Steel da en la actualidad derecho a su titular a diez votos (que se
reduciran a uno si se completa con resultado positivo la Oferta y tras la emision de Acciones a
cambio de las Acciones y las Obligaciones Convertibles de Arcelor) en relacion con cualquier
asunto que se someta a la votacién de los accionistas. Los accionistas votardn como una sola
Clase en todos los asuntos sometidos a votacion en Junta General de Accionistas, incluyendo, a
titulo enunciativo, €l nombramiento de los consgjeros de Clase A, B 'y C del Consejo de
Administracién de Mittal Steel y cualquier propuesta de modificacion de sus Estatutos Sociales.

Los Estatutos Sociales de Mittal Steel establecen actualmente que el Consejo de Administracion
deberd constar de cinco o mas consejeros de Clase A, B y C, y debera haber en todo momento
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un consejero de Clase A y, al menos, dos consejeros de Clase C. Los consejeros de Clase A son
nombrados por un periodo de cuatro afios, mientras que los consejeros de Clase B y C seran
nombrados para cumplir su mandato por el plazo de un aflo.

El Consejo de Administracion, completo y obrando conjuntamente, puede representar y obligar
a Mittal Steel. Ademas, cada uno de los consejeros de Clase A podra representar y obligar
individualmente a Mittal Steel. Un consejero de Clase B que actie conjuntamente con otro
consejero de Clase B podré representar y obligar a Mittal Steel, y un consejero de Clase C que
actlie conjuntamente con dos consejeros de Clase B o con un consejero de Clase A podra
representar y obligar igualmente a Mittal Steel.

Cada vez que deba designarse un consejero, los titulares de acciones ordinarias de Clase B
tienen actualmente derecho a realizar una designacién vinculante para el nombramiento de
dicho consejero de Clase A, B y C para el Consejo de Administracién de Mittal Steel. La Junta
General de Accionistas puede rechazar dicha designacién vinculante, por la mayoria absoluta de
los votos emitidos, siempre que dicha mayoria represente al menos un tercio del capital emitido.
Salvo que los Estatutos Sociales de Mittal Steel o las leyes de los Paises Bajos lo establezcan
especificamente, las decisiones de la Junta General de Accionistas serdn adoptadas de forma
valida por mayoria simple de los votos emitidos. Excepto en circunstancias limitadas previstas
en los Fstatutos Sociales de Mittal Steel o en las leyes de los Paises Bajos, no es necesario un
guorum para la adopceion vélida de las decisiones de los accionistas. Los principales accionistas
de Mittal Steel no contaran con derechos especiales o preferentes de voto como consecuencia de
su mayor participacién; sus derechos de voto se corresponderan simplemente con el nimero de
acciones ordinarias de Clase A y/o de de Clase B con que cuenten y con el nimero de votos
inherentes a tales acciones.

Conforme a lo anunciado por Mittal Steel ¢l 19 de mayo de 2006, Miital Stecl propondra a sus
accionistas la modificacion de los Estatutos Sociales de la Sociedad para eliminar todas las
diferencias entre los derechos inherentes a las acciones ordinarias de clase A y las acciones
ordinarias de clase B de Mittal Steel (excepto el derecho de los titulares de acciones ordinarias
de clase B a convertir sus acciones ordinarias de clase B sobre la base de una accion por otra
accidn en acciones ordinarias de clase A). Todos los accionistas poseeran acciones que tengan
incorporados los mismos derechos de voto y econdmicos; cada accion dara derecho a un voto,
con independencia del tiempo durante ¢l que se haya poseido. La modificacion de los Estatutos
Sociales de Mittal Steel serd plantcada y sometida a votacién en la junta extraordinaria de
accionistas de Mittal Steel prevista para el 30 de junio de 2006. La junta general extraordinaria
de accionistas convocada el dia 19 de mayo de 2006 para el dia 16 de junio de 2006 sera
nuevamente convocada para el dia 30 de junio de 2006. Se publicard el anuncio de la
convocatoria de esta junta general extraordinaria de accionistas gue se celebrara en Rotterdam,
Paises Bajos, antes del 7 de junio de 2006. El Accionista Mayoritario se ha comprometido a
votar a favor de la modificacién. Una vez aprobada, la modificacion estara condicionada al
resultado positivo de la conclusion de la Oferta y a la emisién de las Acciones a cambio de los
valores de Arcelor a tenor de aquella.

El Consejo de Administracién podra designar a una o varias personas para su nombramiento
como miembros del Consejo de Administracion. Por otra parte, uno o mas accionistas u ofras
personas con derecho a asistir a la junta general de accionistas, cuando representen
conjuntamente al menos el 1% del capital social emitido de Mittal Steel o acciones de Mittal
Steel con un valor de al menos 50.000.000 euros, podran solicitar por escrito al Consejo de
Administracién, con al menos 60 dias de antelacion a la fecha en la que se convoque la junta de
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accionistas, que inserte en el orden del dia de dicha junta Ia designacion de una o mas personas
para su nmombramiento como miembro del Consejo de Administracién., El Consejo de
Administracién debera atender dicha peticidn, a menos que resulte perjudicial para los mtereses
vitales de Mittal Steel.

Por ofra parte, como resultado de la modificacién, los consejeros podrin ser destituidos y
suspendidos por Ia junta general de accionistas por mayoria simple de los votos emitidos.
Finalmente, tras la conclusién de la Oferta, Mittal Steel ampliard su Consejo de Administracion
a 14 miembros, siendo la mayoria de éstos consejeros independientes.

Reduccion de los derechos de Voto de las acciones de Clase B

Dado que la base accionarial de Mittal Steel se modificard notablemente como resultado de la
operacion, el Accionista Mayoritario se ha comprometido, siempre que se concluya con
resultado positivo la Oferta y se produzca la emisién de las acciones en canje por Acciones y
Obligaciones Convertibles de Arcelor, a reducir los derechos de voto multiples inherentes a las
acciones ordinarias de Clase B de diez a un derecho de voto por accion ordinaria de Clase B.

La reduccién del nimero de los derechos de voto inherentes a las acciones ordinarias de Clase B
de Mittal Steel se llevaria a cabo mediante reduccidn del valor nominal de cada una de estas
acciones ordinarias de Clase B emitidas de 0,10 euros por accidon a 0,01 euros por accion
(reduccion de capital) sin reembolso de la diferencia de 0,09 euros por accién a los tenedores de
acciones ordinarias de Clase B.

La reduccién de 0,09 euros por accion ordinaria de Clase B se imputard a una reserva que
debera crearse con respecto de las acciones ordinarias de Clase B. Esta reserva, (la “Reserva B”)
tiene la misma finalidad que la Reserva Especial (descrita a continuacion). La reserva asegura
que las acciones ordinarias de clase Ay las acciones ordinarias de clase B continten otorgando
derechos econémicos equivalentes. Segin los Estatutos de Mittal Steel, la disparidad de los
derechos de voto se corresponde con el valor nominal de las acciones ordinarias de clase A y las
acciones ordinarias de clase B, esto es, 0,01€ por la accion ordinaria de clase A, y 0,10€ por la
accién ordinaria de clase B. Para garantizar derechos econdmicos equivalentes, en el momento
de 1a emisién de acciones ordinarias de clase A, hasta la fecha, 0,09€ de cualquier prima de
emision que se abonase por dicha accién, (esto es, una cantidad igual a la diferencia entre ¢!
valor nominal de las acciones ordinarias de clase A y las acciones ordinarias de clase B) se
destinaba a una reserva especial de primas de emision, (“La Rescrva Especial”) con el fin de
otorgar un derecho a percibir iguales dividendos entre las acciones ordinarias de clase A y las
acciones ordinarias de clase B. En adelante, la Reserva B tendra la misma finalidad que la
Reserva Especial, esto es, asegurard que las acciones ordinarias de clase A y las acciones
ordinarias de clase B contintian otorgando los mismos derechos econdmicos, teniendo en cuenta
que histéricamente el valor nominal de las acciones ordinarias de clase B era de 0,10€ por
accién, y que, en consecuencia, 0,09€ de cualquier prima de emisién que se abonase por las
acciones ordinarias de clase A se destinaba a la Reserva Especial. Por lo tanto a partir de la
reduccion del valor nominal inherente a las acciones ordinarias de ¢clase B de 0,10€ a 0,01€ por
accidn, cada vez que se emita una accion ordinaria de clase B, se destinard 0,09€ de cualquier
prima de emisién que se abone por dicha accion a Ia Reserva B. Por ultimo, mieniras no se
hayan cancelado todas las acciones ordinarias de case B emitidas o no se hayan convertido en
acciones ordinarias de clase A, no se podré distribuir libremente a los accionistas el importe de
la Reserva Especial ni de la Reserva B. En cuanto se hayan cancelado todas las acciones
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ordinarias de case B o se hayan convertido en acciones ordinarias de clase A, el balance de la
Reserva Especial y de la Reserva B se afiadird a la reserva general de prima de emision,
momento en el cual dejardn de existir tanto la Reserva Especial como la Reserva B.

Se espera que la reduccién propuesta de capital, incluyendo la propuesta de reduccion del
ndmero de derechos de voto, se apruebe condicionalmente por acuerdo en la Junta General de
Accionistas de Mittal Steel el 30 de junio de 2006, y por acucrdo de la junta especial de
acoiones ordinarias de Clase B, aprobando 1a propuesta de reduccion de capital el 30 de junio de
2006 (en lo sucesivo, los “Acuerdos de Reduccion de Capital”). El Accionista Mayoritario s¢ ha
comprometido a votar a favor de los Acuerdos de Reduccion de Capital propuestos.
Adicionalmente, el Accionista Mayoritario se ha comprometido a gjercitar como maximo el
10% de sus derechos de voto de Clase B (esto es, un voto por accion ordinaria de Clase B) al
tiempo de cierre de la Oferta y de emisién de las Nuevas Acciones de Mittal Steel hasta la fecha
en la que se produzca la reduccion de capital.

Una vez se cierre la Oferta y se emitan Acciones para su canje por los Valores y Obligaciones
Convertibles de Arcelor, se procederd como sigue:

En primer lugar, Mittal Stecl presentard una copia de los Acuerdos de Reduccion de Capital ante
el Registro Mercantil de Rotterdam.

En segundo lugar, tras la presentacion para registro de los Acuerdos de Reduccion de Capital,
Mittal Steel publicard una notificacién sobre la presentacion de los Acuerdos de Reduccion de
Capital en un periddico holandés de distribucién nacional y diaria.

Tercero, iras la publicacion de la notificacion, transcurrira un periodo de espera de dos meses
durante ¢! cual los acreedores de Miital Steel podran oponerse a la decision de reducir capital y
solicitar a Mittal Steel que proporcione una garantia de cualquier naturaleza que ascgure la
satisfaccién de su reclamacin, salvo que la reclamacion de tal acreedor ya esté suficientemente
garantizada o la situacion {inanciera de Mittal Steel proporcione una garantia suficiente de que
se pagara la deuda de dicho acreedor.

Por Gltimo, al vencimiento del periodo de espera de dos meses, y siempre que no s¢ haya
planteado una oposicion a la decision de reduccidn de capital o, en su caso, se haya resuelto
cualquier oposicidn por parte de los acreedores de Mittal Steel, se Hevara a cabo la reduccion de
capital a través de la modificacion de los Estatutos Sociales de Mittal Steel, mediante el
otorgamiento de un acta notarial de modificacion, y registro de la reduccién de capital social en
el Registro Mercantil de Rotterdam.

Las tablas siguientes muestran, basadas en la informacién sobre la titularidad de las acciones a
31 de marzo de 2006, la evolucién en el nimero de acciones de Mittal Steel en poder del
Accionista Mayoritario y de otras categorias de accionistas de Mittal Steel, asi como los
porcentajes de capital social y derechos de voto de Mittal Steel que tales acciones representan,
en funcion de cuatro escenarios de aceptacion de la Oferta por parte de los titulares de Valores
de Arcelor, y asumiendo la reduccion de los derechos de voto nmiltiples inherentes a las
acciones ordinarias de Clase B (la ftitularidad de esta clase de acciones corresponde
exclusivamente al Accionista Mayoritario) de diez a uno por accion ordinaria de Clase B:
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Asumiendo la aceptacion del 100% de los titulares de Valores de Arcelor

Nimero de Numero de

acciones acciones % del % delos
ordinarias ordinarias . capital derechos
declase A declaseB Total social de voto
Accionista MAayoritario . e 623.285.000 44,5% 45.4%
165.794.790 457.490.210
Acciones en autoCArtera .o ovvrivrererreenrirsnrreerens 28.522.684 — 28.522.684 2,0%
Otros accionistas actuales de Mittal Steel ..... 80.855.495 -~ 80.855.495  5,8% 5,9%
Antiguos accionistas de Arcelor ... - 620.003.031  44,2% 45,2%
620.003.031
Antiguos titulares de Obligaciones 38.961.038 - 38.961.038 2,8% 2,8%
Convertibles @ .o
Antiguos titulares de opciones de Mittal Steel 4.979.910 — -4.979.910 0,4% 0,4%
e
Antiguos titulares de opciones de Arcelor™...... 4.675.676 - 4.675.076 0,3% 0,3%
TOAL ooveoeeceeeeeeerer e ieeerere s seeeesre e s e e e e e a s bs e 100,0%  100,0%
943.792.624 457.490.210 1.401.282.834
Asumiendo el 75% aceptacién por los titulares de Valores de Arcelor
Niamero de Nimero de
acciones acciones % del % delos
ordinarias ordinarias capital derechos
declase A declase B Total social de voto
Accionista mayorifario ... eeeicnnnneninn 623.285.000  50,7% 51,6%
165.794.790 457.490.210 ‘
Acciones en aUutOCATLETA ,.voeciicnrinnncnrenerrinsiiins 23.579.860 - 23.579.860 1,9%
Otros accionistas actuales de Mittal Steel M .. 80.855.495 - 80.855.495 6,6% 6,7%
Antiguos accionistas de ATCelor v, — 465.002.273 37,8% 38,5%
465.002.273
Antiguos titulares de Obligaciones 29220779 - 29.220.779 2,4% 2.4%
Convertibles @ o v
Antiguos titulares de opciones de Mittal Steel ~ 4.979.910 - 4,979.910 0,4% 0,4%
(3) ‘
Antiguos titulares de opciones de Arcelor™...... 3.506.757 - 3.506.757  03%  0,3%
TOUAL et eeee ettt et r et a s es s 100,0%  100,0%

772.939.864 457.490.210 1.230.430.074
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Asumiendo el 50% aceptaciéon por los titulares de Valores de Arcelor

Niamero de Numero de

acciones acciones % del Y% de los
ordinarias ordinarias capital derechos
declase A declase B Total social de voto
Accionista Mayoritario.. ... 623.285.000 58,8% 59,9%
165.794.790 457.490.210
AcCiones en aAutoCartera . oo rreere e s s vsrrrereeeeaeeennee 18.637.036 - 18.637.036 1,8%
Otros accionistas actuales de Mittal Steel " ... 80.855.495 - 80.855.495  7,6% 7,8%
Antiguos accionistas de Arcelor ... - 310.001.516  29,3% 29,8%
' 310.001.516
Antiguos titulares de Obligaciones Convertibles  19.480.519 - 19.480.519 1,8% 1,9%
@
Antiguos titulares de opciones de Mittal Steel . 4.979.910 -~ 4.979.910 0,5%  0,5%
Antiguos titulares de opciones de Arcelor™® ....... 2.337.838  — 2.337.838 0,2% 0,2%
S U UUUU RSO 100,0%  100,0%

602.087.104 457.490.210 1.059.577.314

Asumiendo el 25% de aceptacién por los titulares de Valores de Arcelor

Niimero de Numero de

acciones acciones % del % delos
ordinarias ordinarias capital derechos
declase A declase B Total social de voto
Accionista mayoritario ............. 70,1% 71,2%
165.794.790 457.490.210 623,285.000
Acciones en autocartera............. 13.694.212 — 13.694.212 1,5%
Otros accionistas actuales de 80.855.495 - 80.855.495 9,1% 9,2%
Mittal Steel @ oo
Antiguos accionistas de Arcelor - 17,4% 17,7%
............................................... 155.000.758 155.000.758
Antiguos titulares de 9.740.260 - 9.740.260 1,1% 1,1%
Obligaciones Convertibles @)
Antiguos titulares de opciones 4.979.910 - 4979910  0,6% 0,6%

de Mittal Steel @ ...ooovervnece,
Antiguos titulares de opciones 1.168.919
de Arcelor™ ...,

1.168.919  0,1% 0,1%

Total.eee e 100,0%  100,0%
431.234.343 457.490.210 888.724.533

(1) Incluye a los accionistas minoritarios de Mittal Steel que poseian acciones de libre
circulacion a 31 de marzo de 2006.
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(2)

(3)

Q)]

De acuerdo. con una oferta del 100%, 75%, 50% o 25% de las obligaciones
convertibles.

Suponiendo que se ejerzan todas las opciones sobre acciones de Mittal Steel no
ejercitadas a 31 de marzo de 2006.

Asumiendo que se ejerzan todas las opciones sobre acciones de Arcelor o Usinor

no ejercidas a 6 de febrero de 2006 y que se reciba una oferta del 100%, 75%,
50% o 25% de las acciones de Arcelor a dicho gjercicio.
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COMPARACION DE LOS DERECHOS DE LOS ACCIONISTAS BAJO LAS
LEGISLACIONES DE LUXEMBURGO Y PAISES BAJOS

Este apartado no ha sido modificado, a excepcién de los siguientes subapartados, que
reemplazan a los subapartados correspondientes del Folleto de Emision en su integridad:

Derechos de voto

De acuerdo con la legislacion de Luxemburgo, cada accionista tiene derecho,
independientemente de las disposiciones contrarias recogidas en los Estatutos Sociales, a un
voto por accién. Todos los acuerdos de los accionistas se adoptan por mayoria de las acciones
en circulacion presentes o representadas en la Junta de Accionistas, a menos que los Bstatutos
Sociales o la legislacién de Luxemburgo lo prescriban de otro modo. No se requiere qudrum a
menos que la legislacion de Luxemburgo o los Estatutos Sociales lo establezcan de otro modo.

Los Estatutos Sociales de Arcelor establecen un voto por accién de Arcelor. Asimismo, los
Estatutos Sociales de Arcelor establecen que, salvo que la legislacién de Luxemburgo determine
Jo contrario, los acuerdos sean adoptados en la Junta General de Accionistas por mayoria de los
accionistas presentes o representados. Un acuerdo adoptado por la Junta General para aumentar
o disminuir el capital autorizado o suscrito, limitar o excluir derechos preferentes, aprobar la
adquisicién de la cuarta parte o més de las acciones de Arcelor o modificar los Estatutos
Sociales de Arcelor requiere, para su adopcion vélida, un quorum de la mitad del capital suscriio
y mayoria de dos tercios de los votos de los accionistas presentes o representados.

Bajo la legislacién holandesa, cada accionista tiene derecho a un voto por accion, salvo que los
Estatutos Sociales de la compaiiia lo establezcan de otro modo. Todos los acuerdos de los
accionistas deberdn ser adoptados por una mayoria absoluta de los votos emitidos, salvo que
los Estatutos Sociales o la legislacion holandesa lo prescriban de otro modo. La validez de las
decisiones de los accionisias no depende de un quorum determinado, a menos que la legislacion
holandesa o los Estatutos Sociales lo estipulen de otro modo.

Los Estatutos Sociales de Mittal Steel establecen un voto por accién ordinaria de Clase A de
Mittal Steel y diez votos por accion ordinaria de Clase B de Mittal Steel. En general, todos los
acuerdos podrdn ser adoptados por mayoria simple del total de votos emitidos y no es
necesario un quérum determinado.

Conforme a lo anunciado por Mittal Steel el 19 de mayo de 2006, Mittal Steel propondrd a sus
accionistas la modificacion de los Estatutos Sociales de la Sociedad para eliminar todas las
diferencias entre los derechos inherentes a las acciones ordinarias de clase A y las acciones
ordinarias de clase B de Mittal Steel (excepto el derecho de los titulares de acciones ordinarias
de clase B a convertir sus acciones ordinarias de clase B sobre la base de una accion por oira
aceién en acciones ordinarias de clase A). Todos los accionistas poseerdn acciones que lievan
incorporados los mismos derechos de voto y econdmicos; cada accion dard derecho a un voto,
con independencia del tiempo durante el que se haya poseido. Como resultado de la
modificacion, los titulares de acciones ordinarias de clase B dejardn de tener derecho a
realizar un nombramiento vinculante para la designacion de consejeros de la clase 4, B o C
para el Consejo de Administracion de Mittal Steel. Todos los consejeros serdn elegidos por la
Junta general de accionistas para que desempefien sus cargos por mandatos de tres afios, por
mayoria simple de los volos emitidos. Por otra parie, como resultado de la modificacion, los
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consejeros podrdan ser destituidos y suspendidos por la junta general de accionistas por
mayoria simple de los votos emitidos.

Una resolucion adoptada en Junta General de Accionistas para limitar o excluir derechos de
suscripcion preferente o nombrar miembros del Consejo de Administracién como organo
autorizado societario para tal fin, requiere para su vilida adopcin, una mayoria de al menos
dos terceras partes de los votos emitidos en Junta de Accionistas si menos de una mitad del
capital social suscrito estd presente o representado en dicha Junta. La misma regla se aplica a
los acuerdos adoptados para reducir el capital social suscrito. La Junta General de Accionistas
puede rechazar dicha designacion vinculante, por la mayoria absoluta de los votos emitidos,
siempre que dicha mayoria represenie al menos un tercio del capital emitido. Cuando esta
proporcion de capital no se encuentre representada en la Junta pero se oblenga una mayoria de
los votos emitidos a favor de un acuerdo que cancele la naturaleza vinculante de la
candidatura, podrd convocarse una nueva Junta en la que el acuerdo podrd ser aprobado por
mayoria de los votos emitidos, independientemente de la proporcién de capital representado en
la misma. Los accionistas de Mittal Steel pueden suspender o cesar a los consejeros por una
mayoria de dos iercios, siempre que dicha mayoria cualificada represente al menos la mitad del
capital emitido, salvo que sea a propuesia del titular de las acciones ordinarias de clase B, en
cuyo caso bastard con la simple mayoria.

Eleccidn de los consejeros y representacion

Bajo la legislacion de Luxemburgo, cl Consejo de Administracion de una sociedad publica
limitada (société anonyme) debe estar compuesto por al menos tres consejeros. Los consgjeros
se eligen en Junta General de Accionistas, no obstante, el primer nombramiento puede hacerse
en el acta de constitucion de la Sociedad. La duracién de su cargo no podra superar los seis
aftos. No se requiere quérum o mayoria especifica para la eleccion de los consejeros, la decision
podra tomarse por mayoria simple de los votos presentes o representados en la Junta.

Los Estatutos Sociales de Arcelor establecen que el Consejo de Administracionest¢ compuesto
por al menos tres miembros que 1o tendrén que ser necesariamente accionistas de Arcelor. Los
consejeros son elegidos por los accionistas en la Junta General Ordinaria de accionistas o en
cuaiquier otra Junta General de Accionistas para un periodo que expirard en la quinta Junta
General Ordinaria celebrada con posterioridad a la fecha de su nombramiento.

En los Estatutos Sociales de Arcelor se establece que el Consejo s6lo podra deliberar cuando
una mayoria de los consejeros esté presente o representada, Las decisiones se tomaran por
mayoria simple de los votos presenics o representados, excepto en el caso de decisiones
relativas a la emision de acciones u otros valores que confieran derechos a las acciones, dentro
de los limites de capital autorizado, cuyas decisiones s6lo podran tomarse con el voto a favor de
dos tercios de los consejeros presentes o representados.

El Comité Fjecutivo de una sociedad holandesa se encarga de la gestion de la misma. Bajo la
legislacion holandesa, el Comité de Direccién debe estar compuesto por al menos un miembro.

EIl Consejo de Administracion de Mittal Steel estd compuesto por cinco 0 mds consejeros de
Clase 4, Clase B y Clase C (y debe integrarse en todo momento por al menos un consejero de
la Clase A y dos de la Clase C). Los miembros del Consejo de Administracion de Mittal Steel se
nombran en Junta General de Accionistas. Los consejeros de la Clase A se nombran por un
periodo de cuatro afios a partir del dia siguiente a la fecha de celebracion de la Junta General
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Ordinaria de Accionistas en la que hayan sido nombrados y su nombramiento expira el dia en
que se celebre la Junta General Ordinaria de Accionistas cualro afios después de su
nombramiento. Los consejeros de Clase B y Clase C se nombran por un periodo de un afio a
partir del dia siguiente a la fecha de celebracidn de la Junta General Ordinaria de Accionisias
en la que hayan sido nombrados y su nombramiento expira el dia en que se celebre la Junta
General Ordinaria de Accionistas un ailo después de su nombramiento. Cuando deba
nombrarse a un miembro del Consejo de Adminisiracién de Mittal Steel, la Junta de titulares de
acciones ordinarias de Clase B podrd efectuar una designacion vinculante. La Junta General
de Accionistas puede rechazar dicha designacion vinculante, por la mayoria absoluta de los
voios emitidos, siempre que dicha mayoria represente al menos un tercio del capital emitido Si
dicho acuerdo se aprueba porla mayoria de los volos emitidos pero esta mayoria no representa
al menos un tercio del capital social emitido de Mittal Steel, podrd convocarse una nueva Junta
en la que bastard la mayoria de los votos emitidos para anular la naturaleza vinculante de la
designacion.

Conforme a lo anunciado por Mittal Steel el 19 de mayo de 2006, Mittal Steel propondra a sus
accionistas la modificacion de los Estatutos Sociales de la Sociedad para eliminar todas las
diferencias entre los derechos inherentes a las acciones ordinarias de clase A y las acciones
ordinarias de clase B de Mittal Steel (excepto el derecho de los titulares de acciones ordinarias
de clase B a convertir sus acciones ordinarias de clase B sobre la base de una accion por otra
accion en acciones ordinarias de clase A). Todos los accionistas poseerdn acciones que llevan
incorporados los mismos derechos de voio y econdmicos; cada accidn llevard inherente un
voto, con independencia del tiempo durante el que se haya poseido. Como resultado de la
modificacion, los titulares de acciones ordinarias de clase B dejardan de tener derecho a
realizar un nombramiento vinculante para la designacion de consejeros de la clase A, BoC
para el Consejo de Administracicn de Mittal Steel. Todos los consejeros serdn elegidos por la
Jjunia general de accionistas para que desempeiien sus cargos por mandatos de tres afios, por
mayoria simple de los votos emitidos.

El Consejo de Administracién podrd designar a una o varias personas para su nombramiento
como miembro del Consejo de Administracion. Por otra parte, uno o mas acclonisias u otras
personas con derecho a asistir a la junia general de accionistas, cuando representen
conjuntamente al menos el 1% del capital social emitido de Miital Steel o acciones de Mittal
Steel con un valor de al menos 50.000.000 euros, podrdn solicitar por escrito al Consejo de
Administracion, con al menos 60 dias de antelacion a la fecha en la que se convoque la junta de
accionistas, que inserte en el orden del dia de dicha junta la designacion de una o mds
personas para Su nombramiento como miembro del Consejo de Administracién. El Consejo de
Administracién deberd atender dicha peticion, a menos que resulte perjudicial para los
intereses vitales de Mittal Steel.

Por otra parte, como resultado de la modificacion, los consejeros podran ser destituidos y
suspendidos por la junta general de accionistas por mayoria simple de los votos emitidos.
Finalmente, tras la conclusion de la Oferta, Mittal Steel ampliard su Consejo de Administracion
a 14 miembros, siendo la mayoria de ésios consejeros independientes.

Los consejeros tendrdn los cargos que el Consejo de Administracion decida. El Consejo de

Administracion nombraré a un consejero de Clase A como Presidente del Consejo de
Administracion, quien tendré el cargo de Consejero Delegado.
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El Consejo de Administracion de Mittal Steel actuando conjuntamente, asi como cada consejero
de Clase A actuando individualmente, tienen capacidad para representar a Mittal Steel. Dos
consejeros de Clase B actuando conjuntamente, y un consejero de Clase C actuando
conjuntamente con o bien dos consejeros de Clase B o un consejero de Clase A, también tienen
capacidad para representar a Mitial Steel.

Con arreglo a los Estatutos Sociales de Mittal Steel, los acuerdos del Consejo de
Administracion serdn adoptados de forma valida con una mayoria simple de los votos emitidos.
Un consejero ausente podrd conferir poder de representacion pero solo a olro consejero.
Ademds, el Consejo de Administracion puede adoptar acuerdos por escrito sin sesion cuando
las propuestas para dichos acuerdos hayan sido comunicadas por escrito a todos los consejeros
y ninguno de ellos haya objetado este método de adopcidn de un acuerdo.

Cese de consejeros

Bajo la legislacion de Luxemburgo, los consejeros podran ser cesados, sin causa, en junta
general de accionistas. Dicha junta no requiere quérum y Ia decision puede tomarse de forma
valida por mayoria simple de los votos presentes o representados. Los Estatutos Sociales de
Arcelor establecen que los consecjeros podran ser cesados con o sin causa y sustituidos en
cualquier momento por la junta general de accionistas.

Bajo la legislacidn holandesa aplicable, la junta general de accionistas tiene autoridad para
suspender o cesar a miembros del Consejo de Administracion en cualquier momento. El cese
sin causa es posible pero podria resultar en la exigencia de responsabilidades por dafios a la
sociedad.

Los Estatutos Sociales de Mitial Steel establecen que la junia general de accionistas tiene
derecho a suspender o destituir en todo momento a un miembro del Consejo de Adminisiracion.
Los accionistas de Mitial Steel pueden suspender o destituir a los conseferos con una mayoria
de dos tercios, siempre y cuando dicha mayoria cualificada represente al menos la mitad del
capital social, salvo que sea a propuesia de un titular de acciones ordinarias de clase B, en
cuyo caso, bastard con la mayoria simple.

Conforme a lo anunciado por Mittal Steel el 19 de mayo de 2006, Mittal Steel propondrd a sus
accionistas la modificacion de los Estatutos Sociales de la Sociedad para eliminar todas las
diferencias entre los derechos inherentes a las acciones ordinarias de clase A y las acciones
ordinarias de clase B de Mittal Steel (excepto el derecho de los titulares de acciones ordinarias
de clase B a convertir sus acciones ordinarias de clase B sobre la base de una accidn por otra
accién en acciones ordinarias de clase A). Todos los accionistas poseerdn acciones que llevan
incorporados los mismos derechos de voto y econdmicos; cada accion dard derecho a un voto,
con independencia del tiempo durante el que se haya poseido. EI Accionista Mayoritario se ha
comprometido a votar a favor de dicha modificacion. Como resultado de la modificacién, los
titulares de acciones ordinarias de clase B dejardn de temer derecho a realizar un
nombramiento vinculante para la designacion de consejeros de la clase 4, B o C para el
Consejo de Administracion de Mittal Steel. Todos los consejeros serdn elegidos por la junta
general de accionistas para que desempefien sus cargos por mandatos de tres afios, por
mayoria simple de los votos emitidos. Asimismo, como resultado de la modificacion, los
consejeros podrdn ser destituidos y suspendidos por la junta general de accionistas por
mayoria simple de los votos emitidos.

35



Designaciones y propuestas de los accionistas

Por lo general, el Consejo de Administracién establece la orden del dia de una Junta General de
Accionistas. No obstante, bajo la legislacién de Luxemburgo, los accionistas que representen un
20% del capital social tienen derecho a requerir por escrito, con indicacion del orden del dia, la
celebracion de una Junta General de Accionistas. En este caso, el Consejo de Administracion
deberd convocar la Junta General de Accionistas para que se celebre en el plazo de un mes a
partir de la fecha de dicho requerimiento. En tal caso, los accionistas pueden dictar el que seré el
orden del dia de dicha Junta. Los Estatutos Sociales de Arcelor no contienen cldusula alguna
sobre las designaciones y las propuestas de accionistas. ‘

Con arreglo a los Estatutos Sociales de Mittal Steel, el Consejo de Administracion debe invitar
a la junta a los titulares de acciones ordinarias de Clase B de Mittal Steel para que efectiien
una designacién vinculante cada vez que deba nombrarse a un consejero, en un plazo de 60
dias, de forma que para cada nombramiento pueda elegirse entre dos individuos. La
designacion de titulares de acciones ordinarias de Clase B de Mittal Steel se incluird en la
notificacion de la Junta General de Accionistas en la que se vaya a deliberar el nombramiento.
Si Jos titulaves de acciones ovrdinarias de Clase B de Mittal Steel no efectuan ninguna
designacion o no lo hacen en el plazo establecido para su inclusion en la notificacion de la
Junta de accionistas, deberd indicarse en la notificacién. En tal caso, la Junta General votard
el nombramiento de un consejero segun se esiablece en el orden del dia de la Junta de
accionistas por mayoria simple de los votos emitidos.

Conforme a lo anunciado por Mittal Steel el 19 de mayo de 2006, Mitial Steel propondra a sus
accionistas la modificacion de los Estatutos Sociales de la Sociedad para eliminar todas las
diferencias entre los derechos inherentes a las acciones ordinarias de clase A y las acciones
ordinarias de clase B de Mittal Steel (excepto el derecho de los titulares de acciones ordinarias
de clase B a convertir sus acciones ordinarias de clase B sobre la base de una accion por otra
accion en acciones ordinarias de clase A). Todos los accionistas poseerdn acciones que Hevan
incorporados los mismos derechos de voto y economicos; cada accion dard derecho a un voto,
con independencia del tiempo durante el que se haya poseido. El Accionista Mayoritario se ha
comprometido a votar a favor de dicha modificacion. Como resultado de la modificacion, los
titulares de acciones ordinarias de clase B dejardn de tener derecho a realizar un
nombramiento vinculante para la designacion de consejeros de la clase A, B o C para el
Consejo de Administracion de Mitial Steel. Tt odos los consejeros serdan elegidos por la junta
general de accionistas para que desemperien Sus cargos por mandatos de itres aftos, por
mayoria simple de los votos emitidos. Por otra parie, como resultado de la modificacion, los
consejeros podrdn ser destituidos y suspendidos por la junta general de accionistas por
mayoria simple de los votos emitidos.

Con arreglo a los Estatutos Sociales de Mitial Steel, las Juntas Extraordinarias de accionistas
se celebrardn cuando uno o varios accionistas y otras personas con derecho a asistir a las
Juntas que representen conjuntamente una décima parte del capital social emitido soliciten por
escrito una Junta especial al Consejo de Adminisiracion. Esta peticién por escrito debe indicar
con todo detalle el asunto que se desee iratar. Si el Consejo de Administracion de Mittal Steel
no ha convocado una Junta en las seis semanas siguientes a la peticion, las personas que hayan
efectuado dicha peticion podrin obtener la autovizacion del Presidente del Tribunal de Distrito
de Rotterdam para convocar la junta.
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El orden del dia deberd incluir los aspectos que decida la persona que convoque la Junta y
cualquier otro aspecto, que uno o mds accionistas u otrdas persondas con derecho a asistir a la
Junta, cuando representen conjuniamente al menos el 1% del capital social emitido de Mittal
Steel o representen un valor de al menos 50.000.000 euros, soliciten por escrito al Consejo de
Administracion con al menos 60 dias de antelacion a la fecha en la que se convoque la junta, a
menos que tal aspecto fuera perjudicial para los intereses de Mittal Steel.
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COTIZACION, COMPENSACION Y LIQUIDACION

Este apartado no ha sido modificado.
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INFORMACION SOBRE EI, MERCADO

Este apartado no ha sido modificado
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Este apartado no ha sido modificado.

FISCALIDAD
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Este apartado no ha sido modificado

AUDITORES
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DECLARACION DE RESPONSABILIDAD

Mittal Steel es responsable de la informacién contenida en este Suplemento al Folleto de
Emisién. Mittal Steel, tras haber tomado todas las medidas razonables para ¢llo, confirma que,
segin su leal saber y entender, a la fecha de este Suplemento al Folleto de Emisidn, la
informacién contenida en este Suplemento al Folleto de Emision es, en todos los aspectos
relevantes, veraz, cxacta y no engafiosa y no contiene omisiones que pudieran fener una
repercusién significativa. No obstante, debe tenerse en cuenta que la informacion contenida en
este Suplemento al Folleto de Emisién o en cualesquiera otros documentos incorporados al
presente Suplemento al Folleto de Emision mediante referencia es veraz exclusivamente a la
fecha que figura en la portada del documento correspondiente. Desde entonces, las actividades,
la situacién financiera y los resultados de las operaciones y sus perspectivas pueden haberse
modificado.
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ESTATUTOS SOCIALES DE MITTAL STEEL

Este apartado no ha sido modificado
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DOCUMENTOS ACREDITATIVOS

Este apartado no ha sido modificado
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INCORPORACION POR REFERENCIA

Este apartado no ha sido modificado, 2 excepcion de la incorporacién del siguiente parrafo
al final del mismo:

Los Apartados ITIL TV, y V de la versién en lengua inglesa del Suplemento al Documento
Informativo, aprobados en Bélgica por la CBFA ¢l 31 de mayo de 2006, quedan incorporados al
presente documento mediante referencia al presente Suplemento al Folleto de Emision. Una
copia de dicho Suplemento al Documento Informativo esta disponible en el domicilio social de
Mitta! Steel y en la pagina web de Mittal Steel: http://www.mittalsteel.com.
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RECONCILIACION ENTRE LOS GAAP DE EE. UU Y LAS NIIF.

Este apartado se reemplaza integramente por lo siguiente:

Se incluyen en el presente apartado dos juegos de cuentas anuales consolidadas de
Mittal Steel para los ejercicios que cerraron el 31 de diciembre de 2004 y 2005, preparadas de
conformidad con los GAAP de EE.UU. y las NIIF. Para permitir una mejor comprension de las
diferencias existentes entre los GAAP de EE.UU. y las NIIF, se describen en las tablas
siguientes el efecto sobre los fondos propios consolidados y sobre los ingresos netos
consolidados (las cifras estan en millones de délares USA estadounidenses):

31 de 31 de

diciembre de  diciembre de

2004 : 2005
Fondos propios de conformidad con los GAAP de 5.846 dblares  10.150 dolares
Interés minoritario de conformidad con los GAAP de 1.743 1.834

7.589 11.984
Ajustes registrados para la conciliacion con las NIIF
Prestaciones para empleados 954 1.322
Reorganizaciones empresariales 3.609 3.481
Otros {N 3
Impuesto diferido sobre lo anterior (1.064) (1,206}
Incremento total ‘ 3.490 3.600

11.079 délares 15.584 dolares
Patrimonio total de conformidad con las NIIF USA USA

Ejercicio Ejercicio

cerrado el 31 cerrado el 31
de diciembre de diciembre

de 2004 de 2005

Resultado neto de conformidad con los GAAP de 4.701 dolares  3.365 dolares
Intereses minoritaros de conformidad con los GAAP 615 520

5316 3.885
Ajustes registrados para la conciliacion con las NIIF
Prestaciones para empleados (52) 232
Reorganizaciones empresariales 776 (110)
Qtros (144) (20
Impuesto diferido sobre lo anterior {(271) {(63)
Incremento total 309 39

5.625 doélares 3.924 doblares
Resultado neto de conformidad con las NIIF USA USA

Las tablas siguientes siguen explicando y cuantificando el efecto sobre el patrimonio y
los resultados netos correspondientes al ejercicio que cerrd el 31 de diciembre de 2005
resultantes de las diferenicias ente los GAAP de EE.UU. y las NIIF detallados en la tabla
anterior (todas las cifras estan en millones de dolares USA). ‘
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1. Prestaciones para los empleados

» De acuerdo con las NIF, el coste por servicios pasados
correspondientes a derechos ya devengados por el personal
con pensiones y prestaciones similares se registra
inmediatamente en resultados y el correspondiente a
derechos no devengados completamente se imputa a
resultados en funcién de los afios pendientes de servicio. De
acuerdo con US GAAP, el coste por servicios pasados
generalmente se imputa a resultados en funcién de los afios
pendientes de servicio, independientemente de si los
derechos estin completamente devengados o no.

Bajo los GAAP de BEE.UU., las compaiiias estan obligadas a
reconocer un pasivo minimo para pensiones si se cumplen
ciertas condiciones. Por el contrario, las NIIF no requieren
tal pasivo minimo para pensiones.

$ Efecto de lo anterior sobre las inversiones en capital social

2. Reorganizaciones empresariales

» Bajo los GAAP de EE.UU., se deduce fondo de comercio

negativo, de forma prorrateada, del valor de los activos no
circulantes adquiridos, principalmente en ¢l caso de
propiedades inmobiliarias, maquinaria y equipo. Bajo las
NIIF, ¢l fondo de comercio negativo se reconoce
directamente en la cuenta de pérdidas y ganancias. Ademas,
bajo los GAAP de EE.UU., los valores razonables se
asignan (nicamente a paticipacion de la sociedad matriz de
los activos netos adquiridos. Bl interés minoritario se valora
seglin su valor nominal histérico. Bajo las NIIF, sc asignan
fos valores de mercado al 100% de los activos netos
adquiridos. Por lo tanto, el interés minoritario se cuantifica
en funcion de la proporcion del valor razonable neto de los
activos, el pasivo y el pasivo contingente reconocidos.
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Impacto Impacto

sobre sobre los

Patrimonio Resultados
Netos

205 226

dolares délares

USA USA

1.103

14 6

1.322 232

doblares ddlares

USA USA

Impacto Impacto

sobre sobre los

Patrimonio Resultados
Netos

3.269 (277)

dolares dolares

USA USA

212



Bajo las NIIF, el adquiriente Unicamente podrd reconocer una
provisién de saneamiento cuando la parte adquirida cuente con un
pasivo ya existente para las operaciones de saneamiento en
cuestion en la fecha de la adquisicion de conformidad con la NIC
37. Bajo los GAAP de EE.UU., el requisito es menos riguroso. En
las NIIF se reconcid un aprovision de saneamiento en Diciembre de
2005.

» Bajo los GAAP de EE.UU. el valor razonable de los
instrumentos de capital que se emitan en una reorganizacion
empresarial deberan cuantificarse en funcién del precio de
mercado durante un periodo razonable de tiempo antes y
después de la fecha en la que se acordaron y anunciaron las
condiciones de la adquisicién. Bajo las NIIF, el valor
razonable de los instrumentos de capital emitidos en
cualquier combinacién empresarial se cuantifica segin el
precio publicado en la fecha de la adquisicion. El ajuste
resultante disminuyo el precio de compra y dio lugar a un
fondo de comercio negativo. Bajo las NIIF, el fondo de
comercio negativo se reconoce directamente en la
declaracion de ingresos. El efecto sobre el patrimonio
supone una disminucién de 217 $ en abono de capital y (a
través de la declaracién de ingresos) un incremento de las
ganancias retenidas en la misma proporcion.

» Bajo las NIIF, el adquiriente Unicamente podra reconocer la
una provisiéon de saneamiento cuando la parte adquirida
cuente con un pasivo ya existente para las operaciones de
saneamiento en cuestion en la fecha de la adquisicidon de
conformidad con la NIC 37. Bajo los GAAP de EE.UU., el
requisito es menos riguroso. Esto dio lugar a un incremento
del fondo de comercio negativo, lubre de impuestos

» Otros

3. Otras diferencias:
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(100)
3.481 (377)

217

(60)

10

267
3.481 (110)
ddlares délares
USA USA

Impacto Impacto
gobre sobre los
Patrimonio Resultados




Netos

Diferencias contabilidad economias 26 dolares (1) dolares
hiperinflacionarias USA USA
Diferencias de contabilidad con respecto de la tasacion de 10 10
existencias
Diferencias de contabilidad con respecto de la tasa de (34) (34)
descuento relativa a las obligaciones de retirada de activos
Otras 1 5
3 délares  (20)
USA délares
USA
Impacto Impact on
4. Impuesto diferido sobre sociedades sobre Net
Patrimonio Income
» Reorganizaciones empresariales  (627) 20 dolares

Bajo los GAAP de EE.UU., se deduce fondo de comercio ddlares USA
negativo, de forma prorrateada, del valor de los activos no  USA

circulantes adquiridos, principalmente en el caso de

propiedades inmobiliarias, maquinaria y equipo. Se registra

un activo fiscal correspondiente por la diferencia temporal

creada menos una desgravacion de la valoracion, si aplica.

Dado que con las NIIF ¢l fondo de comercio negativo se

reconoce directamente en la cuenta de pérdidas y ganancias,

dicho activo fiscal no se registra bajo las NIIF. '

> Prestaciones para los empleados (522) {89)
» Otros (57) 6
(1.206) (63)
dolares dolares
USA USA
S, 