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L'offre publique d'achat (OPA)
de Mittal Steel sur Arcelor sem-
ble imbriquer de nombreuses
autorités nationales et une
confusion de leurs roles. Com-
ment y voir clair? -

La situation se présente, en fait,
comme un véritable cas d'école
d'harmonisation législative eu-

_ropéenne, Elle est apparemment

complexe car elle implique de
nombreuses places de cotation:

régles de conduite sur les mar-
chés financiers dans toutes ces
juridictions. . :

Cette dimension paneuro-
péennne ne devrait-elle pas
étre de nature a faciliter le con-
tréle et le déroulement de
1'oPA?

L'optimiste européen aurait pu
clairement espérer que, dans un
eplaying field» européen en
phase d'’harmonisation, ce type

L'optimiste européen aurait pu claire-
ment espérer que dans un «playing
field» européen en phase d'harmoni-
sation, ce type d'0PA soit contrélée
et réglée par un interlocuteur princi-

pal unique.

Paris, Bruxelles, Amsterdam, Ma-
drid et Luxembourg, dont les
marchés obéissent a des régles si-
milaires mais non identiques.
Toutefois, les deux acteurs prin-
cipaux Mittal Steel et Arcelor, res-
pectivement sociétés néerlan-
daise et luxembourgeoise, main-
tiennent une dimension pure-
ment communautaire a 'OPA.
Techniquement, l'opération en
cours est triple: elle combine
une émission de titres de Mittal
sur les marchés néerlandais et
francais d'Euronext, soumise
aux formalités de prospectus;
une offre publique de titres Mit-
tal dans chacun des marchés
dont reléve Arcelor; et une offre
d'achat des titres d'Arcelor requé-
rant le dépot d'un document d'in-
formation aux actionnaires.
Tout en négligeant les législa-
tions de concurrence ou anti-
trust, Fopération enchevétre
donc des régles juridiques atte-
nantes au droit des sociétés, a
l'appel public a I'épargne, la pro-
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d'OPA soit contrdlée et réglée
par un interlocuteur principal
unique. Au contraire, I'absence
actuelle d'adoption concomi-
tante de directives européennes
& vocation harmonisante {essen-
tiellement les directives prospec-
tus et OPA), ainsi que la discor-
dance entre Etats dans la ma-
niéere de les appliquer, réjouit le
pessimiste européen. Si toutes
les régles européennes en cours
d’harmonisation avaient été
adoptées, un seul document d'in-
formation de base complet et dé-
taillé aurait pu servir de prospec-
tus et de document d'offre publi-
que d'achat et d'échange. Le dé-
roulement actuel de l'opération
montre la fragmentation persis-
tante des marchés et le manque
de cohérence de l'information
aux actionnaires.

Dans ce concert d'intervenants,
quelle est 'autorité qui gardela
main et tient le dernier mot?
En vertu des critéres puisés dans
la directive QPA, I'autorité com-

Denis Van Den Bulke, avocat a la cour a
Luxembourg et au barreau de Bruxelles, spécia-
liste du droit des sociétés et du droit bancaire et
financier, stigmatise la lenteur d’application
des directives européennes.

le contrdle de 1'offre est celle du
lieu du siége de la société cible si
ses titres y sont également cotés.
Dans ce cadre, c'est donc le
Luxembourg (1}, en l'occurrence
la Commission de surveillance
du secteur financier {CSSF), qui
devrait diriger les opérations. En
vertude la méme directive, le do-
cument de I'offre doit étre remis
ala CSSF, et, une fois revu et ap-
prouvé par elle, il doit bénéficier
d’une reconnaissance automati-
que dans tous les autres Etats
membres sur les marchés des-
quels les titres d'Arcelor sont né-
gociés et sans devoir obtenir une
autorisation de contréle... Sous
la réserve toutefois de traduc-
tion et de certains ajouts ayant
trait a des particularités locales
ou des informatiens fiscales,
Cette procédure de document
unique ne sera la régle que lors-
que la directive OPA sera d'appli-
cation directe le 20 mai 2006,
D'ici 14, les féodalités nationales
peuvent encore se faire valoir en
imposant leurs propres exigen-

ces locales au document d'OPA.

Voila pourquoi Mittal Steel est
toujours tenu, en appliquant un
principe de prudence, de dépo-
ser le document détaillant les
conditions de l'offre dans les
pays oitla loi I'exige, a savoir les
Pays-Bas, I'Espagne, la Belgique
et le Luxembourg. Les autorités
francaises se maintiennent ac-
tuellement en retrait, se conten-
tant de veiller 3 assurer le bon
fonctionnement du marché.

Le groupe Mittal Steel s'expose
ainsi & devoir satisfaire 3 la carte,
selon le principe du plus grand
commun dénominateur, aux exi-
gences les plus strictes de cha-
cun de ces pays... Au-dela, les dé-
lais d'approbation, les critéres
d'information ou encore les obli-
gations de confidentialité étant
distincts dans ces pays, il pour-
rait en résulter une cacophonie
juridique qui pourra nuire a la
cohérence de I'offre et du dérou-
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Le déroulement actuel de I'opération Mittal/Arceler montre la fragmentation persistante des marchés et le mangue de cohérence
de l'information aux actionnaires.

rait judicieux et raisonnable que
les autorités s'entendent pour
passer la main au Luxembourg
sur l'opération. Ce choix est logi-
que, puisqu'il est celui de la direc-
tive dont les dispositions pour-
raient interférer tot ou tard dans
le processus. .

L'adoption en hite de 1a direc-
tive européenne sur les OPA
pour combler une lacune juridi-
que cache t-elle des intentions
défensives inavouées du gou-
vernement luxembourgeois?
Je ne le pense pas. On ne peut pas
taxer un gouvernement de sour-
noiserie a témoigner d'un zéle
empressé i remplir ses obliga-
tions légales de transposition de
directive. Selon le principe uni-
versel qui veut que la fonction
crée l'organe, e Grand-Duché n'a
jamais senti le besoin de légifé-

rer en matiére d'OPA puisqu'en

raison de son marché étroit, il
peut rarement en étre le théétre.
En la circonstance, il 2 donc tou-
jours préféré une approche prag-
matique et consensuelle, trai-
tant les rares opérations qu'il a
connues (CLT, Dexia, BGL) en

tives voisines les mieux adap-
tées.

Enraisondel'ampleur et delaré-
sonance internationale de 'OPA
en cours, le Luxembourg a dé-
cidé rationnellement d'inscrire
son action dans un cadre 1égisla-
tiftransparent: il y va de sa crédi-
bilité internationale s’il entend
jouer un réle moteur de place fi-
nanciére. Bien au contraire, 1'ab-
sence de législation aurait pu
laisser les coudées franches aux
autorités, qui auraient ainsi pu
agir selon une ligne prétorienne
et juger de maniére opportu-
niste 'opération. L'adoption du
projet de loi est ainsi de nature &
éliminer I'insécurité juridique
actuelle et clarifier les régles du
jeu.

L'adoption de ce projet de loi
transposant la directive OPA
ne donne-t-elle cependant pas
carte blanche au conseil d'admi-
nistration d'Arcelor pour assu-
rer sa défense?

La directive OPA pose le principe
que toute mesure de défense est
du ressort des actionnaires et
non du conseil d'administration

tous les mécanismes de restric-
tions au transfert ou droits de
vote doivent étre neutralisés (ar-
ticle 11).

Les Etats membres peuvent tou-
tefois affranchir leurs propres
entreprises de ces principes, si
celles-ci le souhaitent. Le projet
luxembourgeois prévoit d'exer-
cer cette faculté et de laisser le
choix aux entreprises de faire
appel ou non aux actionnaires
ou de geler les restrictions. Si Ar-
celor exerce cette option, elle se
donne le champ libre pour assu-
rer sa défense sans entrave.
L'adoption du projet pourrait
sans doute favoriser également
Arcelor sur deux points. La procé-
dure de squeeze-out (cession for-
cée des titres des actionnaires au
raider) n'est permise que si Mit-
tal Steel acquiert 95% des titres.
§i I'Etat Luxembourgeois refuse
de rallier le banc des vendeurs et,
donc, de céder les 5,6% qu'il dé-
tient, il pourra s'opposer 4 une
acquisition de 100% des titres e,
donc, 3 une fusion entre les enti-
tés. Ceci serait de nature 3 fragili-
ser le projet industriel de Mittal.

crele principe du respect de I'éga-
lité de traitement des actionnai-
res de méme catégorie et coupe
le pied 4 la jurisprudence tradi-
tionnelle développée dans I'af-
faire CLT. Selon celle-ci, un rai-
der peut acquérir au prix fort
une majorité de controle, sans
étre tenu d'étendre son offre a
I'ensemble des actionnaires. En
cas de succés mitigé de 1'OPA,
cette jurisprudence aurait ainsi
permis 3 Mittal d'éviter de dé-
bourser les sommes nécessaires
au rachat du solde des actions en
vente.

Avec ce projet de loi, Mittal Steel
est donc désormais tenu de ra-
cheter les actions a tous les ac-
tionnaires sans pour autant espé-
rer atteindre la fusion convoitée.
Avec cette nouvelle donne, le ré-
sultat de 'OPA peut donc s'avé-
rer imparfait.

Quels sont les instruments de
défense juridique 4 disposition
d'Arcelor?

Ce sont les régles de droit luxem-
bourgeois qui détermineront les
actions autorisées pour déjouer
I'OPA. Il n'est en la matiére guére

d'un large spectre d'actions, tant
qu'elles sont menées dans l'inté-
rét de la société et des actionnai-
res et ne nuisent pas aux régles
de fonctionnement des mar-
chés. Par ailleurs, le droit luxem-
bourgeois ne prévoit aucun mé-
canisme de protection du raider
contre des mesures intempes-
tives de défense de la cible. La
voie est donc doublement libre
pour Arcelor. La lecture des sta-
tuts d’Arcelor montre que le
conseil d'administration dis-
pose jusqu'au 11 décembre 2006
d'un capital autorisé de 5 mil-
liards d'euros (partiellement
déja réservé), qui lui permet de
diluer le groupe Mittal en émet-
tant des actions nouvelles ou des
instruments hybrides tels que
des droits de souscription, obli-
gations convertibles ou rem-
boursables en actions. Cette auto-
risation pourrait ainsi permet-
tre de distiller des armes de dé-
fense («poison pills») au goiit
désagréable pour Mittal.

Les statuts préveient égalemnent
la possibilité de contrer des of-
fres hostiles par le rachat par la
société ou ses filiales de 10%
maximum de ses actions, sous
réserve toutefois du respect du
fonctionnement des régles de
marché. Ces techniques de dilu-
tion sont cependant efficaces en
cas de bloc de minorité consis-
tants; elles les sont moins en cas
d'atomicité de 'actionnariat
comme celui d'Arcelor. Aux tech-
niques juridiques peuvent s'ajou-
ter celles & consonance finan-
ciére: assechement de la trésore-
rie par la distribution de dividen-
des ou rachat d'actions pour met-
tre en échec une volonté éven-
tuelle de Mittal de financer l'ac-
quisition par le cash disponible
d'Arcelor, création d'endette-
ment, vente ou cessions d'actifs
stratégiques, voire achats mas-
sifs d'actifs pour rendre Ia ma-
riée plus encombrante ou écono-
miquement moins jolie,

Toutes les options restent néan-
moins ouvertes, mais leurs ver-
tus préventives pourraient s'avé-
rer réduites. En clair, le film de
I'OPA se déroulera dans les pro-
chains mois a la «maniére de.Le-
louch»: le scénario n'est pas en-
core écrit et s'inventera au fil du
«tournage». m-

(1} Article 4, 2 a) de la Directive
saanf>CirF



