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El precio que se ofrece al accionista y las posibles defensas legales (estatutos 
de sociedades «blindados» a «OPAs hostiles», procedimientos de convocatorias 
de Consejos y Juntas extraordinarias, delegación de poderes, etc.) configuran, 
como analizaremos posteriormente, el desarrollo de estas operaciones. 

PRIMERAS OPINIONES: 

El anuncio de «opa hostil» de AT& T desencadenó rápidamente las primeras 
opiniones encontradas. 

Así mientras, María Lewis, de Shearson Lehman Brothers, declaraba que 
«AT& T podría ser un padre corporativo ideal», J. Mac Corthy, analista de Forrester 
Research señalaba que «A T& T triunfará, pero puede ser una victoria pírrica. Se 
está comprando una mina terrestre de problemas.» (Los Angeles Time Magazine 
lncorporated. Thomas Mac. Carroll). 

En general, las primeras opiniones parecían apuntar hacia una victoria de 
AT& T tras una previsible dura batalla por el control de N.C.R., debiéndose vencer 
las resistencias del equipo de gestión o «management team» de N.C.R. que 
intentarían defender sus puestos y sus salarios altamente retribuidos ... la realidad 
no iba a diferir eh exceso de estas apreciaciones iniciales. 

NCR RECHAZA FRONTALMENTE LA OPA 

NCR, la compañía objetivo de la OPA, calificó, en palabras de su presidente 
Charles Ex ley, la oferta en los siguientes términos «Queremos que A T& T se 
marche. El precio de 90$ por acción es altamente inadecuado y esta fusión no 
tiene sentido»; al tiempo que la calificaba como un «intento de aprovecharse del 
precio artificial y temporalmente bajo de las accionen de la sociedad». 

Ante esta negativa inicial, AT& T, considerando que la oferta era «full and 
fair», comenzó a examinar las posibles opciones a su alcance para lograr su 
propósito, matizando, no obstante, su preferencia por alcanzar un acuerdo nego­
ciado que obviara la batalla legal, y de todo tipo, que se vislumbraba. 

Entre las opciones que AT& T barajaba se encontraban, en lugar destacado 
la de presionar a N.C.R. por medio de una «proxy fight», o batalla por la obtención 
de delegación de votos en una Junta de Accionistas(2). El objetivo de esta batalla 
sería obtener el control de la Junta para lograr derribar (cesar el Consejo de 
Administración) a N.C.R. 

(2) Forma de consecución del control de un a Sociedad haciéndose con la mayoría de los votos 
en una Junta General. mediante delegación de vot o (proxy). 
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LA JUSTICIA DE LOS U.S.A. RECHAZA EL PLAN ANTI-OPA DE NCR 

Apenas un mes más tarde la Justicia norteamericana fallaba en contra del 
plan presentado por N.C.R., permitiendo a AT& T superar un importante obstáculo 
en su carrera hacia N.C.R. El « E.S.O.P.» era la pieza básica en el sistema de 
defensa «anti-OPA» diseñado por N.C.R. 

Las consideraciones que habían movido al juez federal Walter Rice a rechazar 
el programa de participación de los trabajadores «E.S.O.P.» no ofrecía duda, el 
objetivo verdadero de dicho programa no era otro que «e/ mantenimiento de la 
dirección de N.C.R. y no el de velar por los intereses de la Sociedad y sus 
accionistas". 

Esta medida era esencial en el sistema de defensa «anti-OPA" adoptado por 
N.C.R., pues su puesta en práctica impedía a AT&T obtener los votos necesarios
(el 80%) para reemplazar la totalidad del Consejo de Administración de N.C.R.

La sentencia tuvo repercusiones inmediatas: 

El grupo AT& T anunció su intención de elevar el importe de su opa a 
100 dólares por acción, lo que suponía un total de 6.800 millones de 
dólares, contra los 90 dólares ofrecidos hasta ahora, con un total de 6.100 
millones de dólares. 
Charles Exley, por su parte, afirmaba: «Nosotros estamos desolados por 
la decisión de la justicia y examinaremos nuestras opciones». 

LLEGA LA HORA DE LA VERDAD PARA NCR 

Tras las múltiples luchas y batallas llega el momento de la verdad, la cele­
bración de la Junta Extraordinaria de accionistas, en la cual debía votarse la 
propuesta de AT& T de eliminar el Consejo de Administración de N.C.R. 

Esta Junta se podía haber convocado gracias al 25% de los «shareholders» 

o accionistas de N.C.R. en un claro intento de decidir por ellos mismos el futuro
de la compañía; de hecho si AT& T obtenía la confianza de la mayoría de los
accionistas habría subido el primer peldaño en su lucha por el control de N.C.R.;
el día « O» era el jueves 28 de marzo de 1991.

Sin embargo, la Junta General Extraordinaria no iba a ser el foro principal 
donde se iba a librar la batalla, y así, pocos días después de la que se hiciera 
péb'.:ca la convocatoria de Junta, el grupo informático norteamericano N.C.R. 
se mar�restaba dispuesto a negociar con AT& T el precio de la «OPA hostil», 
«abñendo la puerta", indirectamente, a unas negociaciones de fusión días 
antes de la Junta. 
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El 11 de mayo, N.C.R., declaraba formalmente que procedería a la fusión 
con la compañía AT&T «tan rápidamente como sea posible», tomándose esta 
decisión, según Charles Exley, «con el fin de hacer frente, con la mayor rapidez 

y eficacia, a los compromisos que ambas compañías tienen con sus clientes». 

LA OPA DESDE LA OPTICA LEGAL 

Pocas horas después que la opa lanzada por AT& T sobre N.C.R. tuviera 
lugar, un auténtico ejército de «corporate lawyers» de ambas sociedades comen­
zaban una frenética batalla legal. 

De entre todos destacaba uno de ellos: Mr. Martin Lipton, un respetable abo­
gado de 59 años especialista en legislación financiera y mercantil, cuya firma 
Wachtell, Lipton, Rosen & Katz, era considerada como una de las más fuertes 
de los Estados Unidos. 

La función que Mr. Lipton iba a desempeñar, en el papel de «director jurídico 
de la contienda» para AT&T, no estaba exenta de una cierta ironía. Efectivamente, 
Martín Lipton era el«padre» de las denominadas «píldoras envenenadas» ( «poison 
pills» )(5) especialmente de las conocidas como «Just Say No». Además, Mr. 
Lipton era uno de los principales opositores a la utilización de los llamados «junk 
bonds» y de las OPAs «hostiles-indiscriminadas». 

Por su parte, Mr. Dennis Polack, de la firma Weil, Gotschal & Manges, y 
abogado de N.C.R., manifestaba lo siguiente: «Mr. Lipton puede argumentar que 
estamos ante una oferta estratégica y no ante una «OPA hostil», pero lo que es 
evidente es que una «opa hostil» es una «OPA hostil» por m'uchas vueltas que 
se le dé a su denominación». 

La primera acción legal de Mr. Lipton fue intentar forzar la interpretación de 
los estatutos de N.C.R., en el sentido de que éstos deberían aplicarse sólo en el 
caso de compra de acciones y no en el de solicitud de delegación de votos. Esto, 
como hemos visto, tendría una importancia decisiva puesto que AT&T, intentaría 
desencadenar una lucha de delegaciones o «proxy fight» como instrumento de 
obtención de puestos en el Consejo de Administración. 

En definitiva, no se puede entender ni apreciar el verdadero sentido de la 
opa «AT&T versus N.C.R. » sin contemplar el marco legal en el que se halla 
inmersa. 

Una vez más, una oferta pública de adquisición de acciones se ha resuelto 
mediante un acuerdo pero con la ayuda de un asesoramiento jurídico eficaz, que 
ha desempeñado un papel crucial en el desenvolvimiento y resolución del con­
tencioso AT&T/N.C.R. 

(5) Es una medida defensiva contra un intento de «opa hostil» consistente en evitar que los
accionistas de la sociedad atacada sean excluidos en el supuesto de una adquisición de su sociedad. 

ACTUALIDAD FINANCIERA - N.0 5 - SEMANA 3 · 9 FEBRERO 1992 F -179 


