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LA OPA DE AT&T SOBRE N.C.R.

Joaquin LOPEZ PASCUAL*

En Jos ditimos tiempos hemos asistido a una tendencia peculiar en el
panorama de las fusiones y adquisiciones.

Si bien, es cierfo que el negocio de las ofertas publicas de adquisicion
de acciones nao es ya lo que era, y que como acertadamente indica el pe-
riddico britdnico Financial Times, en su «International Mergers & Acquisitions |
Survey» (lunes 18 noviembre 1991), «The merger mania of the late 1980’s
is unffkély to return for a good while to come», se ha registrado, no obstante,
una importante actividad en este ambito durante 1991.

Sin duda alguna, una de las fusiones mas importantes realizadas por
medio de una «OFA» ha sido la de AT&T sobre N.C.R. a la que dedicaremos
las paginas sigufenies.

PRESENTACION

Parece conveniente una pequefa presentacién de los contendientes de la
«batalla» que vamos a desarrollar en las paginas siguientes. De un lado N.C.R.,
con sede en Daytona, Ohio, conocida por sus cajas registradoras electrénicas, y
los cajeros automaticos, es un importante fabricante de ordenadores de tamano
medio, es la quinta compania fabricante de ordenadores de Estados Unidos (iras
IBM, Digital Equipment, Unisys y Hewlett Packard).

Su Presidente es Charles Exley.

De otro lado, AT&T es uno de los mayores vy mas grandes grupos de tele-
comunicaciones norieamericano y esta intentanco hacer realidad su suefio de
crear un gran grupo en el sector de tegnelogia de la informacion, para ello busca
un objetivo: el control de N.C.R.

Su Presidente es Robert Allen.

* Abogado, Master en Gestidn Financiera por la Facultad de C.C. Econdmicas y Empresariales
de Madrid.
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ANTECEDENTES DE AT&T Y DE NCR

-

Los intentos de acercamiento de AT&T a N.C.R., no eran nuevos. De hecho,
ya en 1988, AT&T habia «cortejado» a N.C.R. con la esperanza de combinar las
lineas informaticas de ambas empresas pero la respuesta era siempre la misma
que en esta ocasion: «no gracias». Charles Exley tenia, tal vez, muy presente la
experiencia de «matrimonios fracasados» anteriores (Sperry y Burroughs, I1BM y
Rolem)(1).

Ahora bien, spor qué y para qué le interesaba a AT&T hacerse con el control
de N.C.R.?

Para AT&T la fusion con N.C.R. se habia convertido en un reto, tras fracasar
en el proyecto de creacidn de su propia red de servicio de ordenadores que se
saldd con importantes pérdidas, después de un acuerdo con Olivetti que fue roto
el afo pasado.

Sin embargo, el gran atractivo de N.C.R., para AT&T radicaba en su situacion
privilegiada como lider en el suministro de ordenadores a las entidades bancarias
y financieras, siendo, precisamente, este nicho de mercado el que AT&T deseaba
copar, siendo ademas una ventaja anadida que la mayor parte de los sistemas
de comunicaciones de AT&T fueran compatibles con los de N.C.R.

A finales de 1990, el 5 de diciembre, un hecho iba a sacudir, el hasta ese
momento relativamente tranquilo, panorama de las OPAs.

Efectivamente, AT&T, gigante de las comunicacicnes USA, anunciaba el lan-
zamiento de una «O.P.A. hostil» sobre N.C.R., una de las mayores empresas
fabricantes de ordenadores.

La opa, en un primer momento, se caracterizaba por los siguientes aspectos:
— El valor global era de 6.120 millones de délares, unos 6.000.000 millones de
pesetas, con un retribucion para el accionista de N.C.R., de 90% por titulo.

— AT&T, «raider», de la operacion, tenia per objeto conseguir que en la pré-
xima reunién de la Junta extraordinaria de accionistas se acordase destituir al
Consejo de Administracion existente en esos momentos (y que se oponia fron-
talmente a la OPA lanzada).

Dos aspectos aparecen claros desde un primer momento, el econémico vy el
legal, y son, como veremos mas adelante, estos dos temas los que habitualmente
determinan el éxito ¢ no de gste tipo de coperaciones.

(1) Se dice que en estas conversaciongs entre Charles Exley y Robert Allen, éste manifestd al
presidente de AT&T lo siguiente:«El cementerio estd plagado de fusiones que han resultado verdaderas
calamidades, y no hay motivo para pensar que ésta pueda ser diferente»
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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, delegacién de poderes, etc.) configuran,
como analizaremos posteriormente, el desarrollo de estas operaciones.

PRIMERAS OPINIONES:

El anuncio de «opa hostil» de AT&T desencadend rapidamente las primeras
opiniones encontradas.

Asi mientras, Maria Lewis, de Shearson Lehman Brothers, declaraba que
«AT&T podria ser un padre corporativo ideal», J. Mac Corthy, analista de Forrester
Research senalaba que «AT&T triunfara, pero puede ser una victoria pirrica. Se
esta comprando una mina terrestre de problemas.» (Los Angeles Time Magazine
Incorporated. Thomas Mac. Carroll).

En general, las primeras opiniones parecian 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 gestion o «management team» de N.C.R. que
intentarian defender sus puestos y sus salarios altamente retribuidos... la realidad
no iba a diferir en exceso de estas apreciaciones iniciales.

NCR RECHAZA FRONTALMENTE LA OPA

NCR, la compania objetivo de la OPA, calificd, en palabras de su presidente
Charles Exley, la oferta en los siguientes términos «Queremos que AT&T se
marche. El precio de 90% por accién es altamente inadecuado y esta fusion 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», comenzd a examinar las posibles opciones a su alcance para lograr su
propdsito, 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 obtencién
de delegacion de votos en una Junta de Accionistas(2). El objetivo de esta batalla
seria obtener el control de la Junta para lograr derribar (cesar el Consejo de
Administracién) a N.C.R.

(2) Forma de consecucién del control de una Sociedad haciéndose con la mayoria de los votos
en una Junta General, mediante delegacién de voto (proxy).
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La posihilidad de hacer uso de esta tactica de delegacién podia ser un ele-
mento disuasorio de suficiente entidad para «persuadir» al Consejo de Adminis-
tracion de N.C.R. a negociar un acuerdo.

La dificultad para alcanzar un acuerdo previo enire las dos Sociedades, lleva
a AT&T a planear un «golpe de fuerza» en N.C.R.

AT&T PREPARA UN GOLPE DE FUERZA

A la vista de las primeras «escaramuzas» legales y periodisticas, AT&T con-
sidera que el principal obstaculo para su «hostile takeover bid» esta en un érgano
colegiado: e/ Consejo de Adminisiracion de N.C.R. La tactica es clara, es preciso
derribar su Consejo de Administracion. Para ello la solucién pasa por «afraerse
al numero suficiente de accionisias» para poder convocar una Junta General
Extraordinaria, es decir, al menos un 25% de los accionistas de N.C.R., y asi
proceder al cese dei Consejo de Administracién en pleno.

AT&T intentaria obtener el apoyo de los accionistas con una idea basica: la
oferta en si, era buena para los «shareholders» o accionistas, por tanto, la opo-
sicion del Consejo de N.C.R. a la opa no era una actitud positiva para con los
accionistas sino que era, mas bien, una posicion defensiva, de intereses perso-
nales del equipo de gestion, pese a perjudicar sensiblemente los intereses de los
accionistas con elio.

REPERCUSION EN WALL STREET

Las informaciones referentes a la opa de AT&T sobre N.C.R. tuvieron un
rapido reflejo, como era de esperar, en las cotizaciones de N.C.R.; asi a modo
de ejemplo, el precio de la accion de N.C.R. el 16 de enero de 1991, una vez
conocida la oposicidon de la sociedad de Charles Exley a la oferta de AT&T, subid
1/2 délar alcanzando el precio de 85 1/2 délar, mientras que, tan sdlo, unos dias
antes habia experimentado un retroceso de 1,50 dolares.

Por lo que al futuro de la operacion respecta, Wall Street, se pronuncié desde
el primer momento, firmemente convencida de que AT&T tomaria, finalmente, el
control de N.C.R.

AT&T EXIGE LA LISTA DE ACCIONISTAS

Para lograr ese 25% de accionistas necesario para la celebracién de una
Junta Extraordinaria, con el propdsito que hemos analizado antes, AT&T se plan-
tea la necesidad de contactar directamente con la mayor parte de los accionistas
de N.C.R. Para ello AT&T se dirige por medio de un escrito de demanda a N.C.R.
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solicitando le sea facilitada una lista con los nombres y las direcciones de los
accionistas de la Sociedad.

La respuesta de N.C.R. es inminente, negandose a entregar esa lista, am-
parandose en que la peticion no cumplia los requisitos de la Ley de Comercio
del Estado. La via legal parecia clara e inevitable: un Tribunal de Apelacion. El
objetivo, por parte de N.C.R., se habia logrado: ganar tiempo.

Mientras tanto, la situacion interna de N.C.R. no aparentaba ser excesiva-
mente halagtiefia. La Companiia informética con sede en Ohio, sufria una pérdida
de un 24% en sus beneficios netos durante el titimo trimestre de 1990, debida,
segun fuentes proximas a la sociedad, a «los altos costos que habia supuesto la
creacion de una nueva generacion de productos».

AT&T OBTIENE SU PRIMERA VICTORIA

En este contexto se produce la primera victoria de AT&T apoyada por mas
del 70% del fotal de accionariado de N.C.R., lo cual suponia una importante
aunque no concluyente victoria.

lgualmente AT&T habia recibido delegacion escrita en su favor por parte de
accionistas de N.C.R. en cantidad superior al 25%, (minimo legal para solicitar
la celebracidon de una Junta General Extraordinaria), parecia, por tanto, previsible
una convocateria de Junta General Extraordinaria.

CHARLES EXLEY CONDICIONA LA OPA

La primera victoria de AT&T provocs un cierto desmoronamiento en la posicion
de intransigencia inicial de Charles Exley, pues, si bien es cierto, que el presidente
de N.C.R. repitid su amenaza de que dimitiria si AT&T conseguia hacerse con el
control de su compafiia, sin embargo, podria permanecer en su puesto si AT&T
decidia aumentar la actual oferta del 90% por accién a 125% por accién.

Como vemos, se empezaba a apreciar una cierta predisposicion al didlogo
por parte de Charles Exley.

NCR OBLIGADA A DAR LA LISTA DE ACCIONISTAS A AT&T

La segunda victoria de AT&T no tardaria mucho mas en producirse, teniendo
su origen, esta vez, en un Tribunal de Apelacién de Nueva York, que conminaba
a N.C.R., a facilitar a su «enemiga=» AT&T una lista exhaustiva en la que se
incluirian todos los nombres, direcciones y demés datos en poder de N.C.R. sobre
sus accionistas.

N.C.R., empezaba a perder claramente la guerra.
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AT&T ANUNCIA 13 NOMBRES PARA EL CONSEJO DE ADMINISTRACION
DE NCR

M

El terreno que N.C.R. iba cediendo ante la prasidn de AT&T alentaba a esta
Ultima en su batalla por el control del Consejo de Administracién de N.C.R.

Una vez conocida la sentencia de!l Tribunal de Apelacién de Nueva York, la
compafiia dirigida por Charles Exley, lanzaba a los «mass media» la noticia sobre
una propuesta de nuevos Consejeros (13 en total) que serian nombrados tan
pronto AT&T asumiera su control total de N.C.R.

La lista de posibles nuevos Consegjeros incluia diversos académicos, asesores
y consejeros de bancos de inversiones, asi como ejeculivos retirados de AT&T,
entre otros William Ellinghaus, anterior Presidente gjecutivo de la Bolsa de Valores
de Nueva York.

NCR ADOPTA MEDIDAS DEFENSIVAS

Los ataques de AT&T y sus victorias iniciales colocaban a N.C.R. en una
ciertamente dificil situacién, ante la cual, sélo cabia una posibilidad: adoptar me-
didas netamente defensivas.

El primer paso de N.C.R. fue seguir ganando tiempe mediante el traslado,
hasta el 28 de marzo, de [a convocatoria de Junta General Extraordinaria de
accionistas de la Sociedad.

El segundo paso, y sin duda el mas importante, fue dotarse de un «dispositivo
anti-OPAs» materializado en lo que se denomind, un «Employee Stock Ownership
Plan», (E.S.0.P.), en virtud del cual mas del 8% del accionariado se pondria en
manos de los empleados, es decir, se trataba de crear un plan de participacién
de los trabajadores de N.C.R. en el capital de la propia empresa lo que impedia
«de facto», que AT&T obtuviera la mayoria necesaria para derribar el Consejo
de Administracion vigente en N.C.R.

Ademas, N.C.R. prometia un dividendo especial a sus accionistas en caso
de que apoyaran al actual equipo directivo y de gestién de la Sociedad.

La medida anti-opa de N.C.R. fue inmediatamente recurrida por AT&T ante
los tribunales norteamericanos.

N.C.R. contraatacaba y devolvia los golpes recibidos a su rival AT&T. Sin
embargo, la alegria de Charles Exley no duraria mucho tiempo.
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LA JUSTICIA DE LOS U.S.A. RECHAZA EL PLAN ANTI-OPA DE NCR

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

Las consideraciones que habian movido al juez federal Walter Rice a rechazar
el programa de participacion de los trabajadores «E.S.O.P.» no ofrecia duda, el
objetivo verdadero de dicho programa no era otro que «el mantenimiento de la
direccion 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 practica impedia a AT&T obtener los votos necesarios
(el 80%) para reemplazar la totalidad del Consejo de Administracién de N.C.R.

La sentencia tuvo repercusiones inmediatas:

El grupo AT&T anuncié su intencién de elevar el importe de su opa a
100 ddlares por accidn, lo que suponia un total de 6.800 millones de
ddlares, contra los 90 ddlares ofrecidos hasta ahora, con untotalde 6.100
millones de ddlares.

Charles Exley, por su parte, afirmaba: «Nosotros estamos desolados por
la decision de la justicia y examinaremos nuestras opciones».

LLEGA LA HORA DE LA VERDAD PARA NCR

Tras las multiples luchas y batallas llega el momento de la verdad, la cele-
bracion de la Junta Extraordinaria de accionistas, en la cual debia votarse la
propuesta de AT&T de eliminar el Consejo de Administracién de N.C.R.

Esta Junta se podia 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 compania; de hecho si AT&T obtenia la confianza de la mayoria de los
accionistas habria subido el primer peldafo en su lucha por el control de N.C.R;
el dia «D» 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 asi, pocos dias después de la que se hiciera
publica la convocatoria de Junta, el grupo informatico norteamericano N.C.R.
ss manifestaba dispuesto a negociar con AT&T el precio de la «OPA hostil»,
«abriendo la puerta», indirectamente, a unas negociaciones de fusién dias
antes de la Junta.
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Los administradores de N.C.R. se mostraban dispuestos a negociar un precio
de compra superior a 100 ddlares por accién.

N.C.R. parecia dispuesto a ceder, tal vez, porque empezaba a dar por perdida
la batalla... las diferencias se limitaban ya, sélamente, al precio de la accién.

LA JUNTA EXTRACRDINARIA DE LA SOCIEDAD: RESULTADOS

«La esperanza de alcanzar un acuerdo de compromiso parecen haber au-
mentado», ésta era la consecuencia mas importante derivada de la Junta Extraor-
dinaria.

De hecho la Junta Extraordinaria se habia pronunciado de una forma un tanto
indecisa. AT&T habia presentade una alternativa, o cesar a la {otalidad del Con-
sejo de Administracion (para lo cual necesitaria mayoria simple), es decir los doce
Consejeros, o cesar al menos a cuatro de sus miembros (para lo que seria ne-
cesario un 80% de los votos).

Los resultados, en principio, no serian conocidos hasta que transcurrieran un
par de semanas aunque las perspectivas sefialaban que AT&T habia logrado su
primer objetivo (obtener el cese de 4 miembros del Consejo de Administracion)
pero habia fracasado en su intento por separar dzl Consejo a Ia totalidad de los
Consejeros, estimdndose en un 60% de los votos, el apoyo recibido.

Esta aparente indecision, podria incrementar la presion en la consecucién de
un acuerde. Sin acuerdo AT&T no seria capaz de controlar el Consejo de Admi-
nistracién hasta la préxima Junta General Ordinaria del afio proximo vy tendria
que proseguir su lucha por la Sociedad en los Tribunales.

Por su parte, N.C.R. tenia que afrontar una incertidumbre y un Consejo de
Administracién enfrentado, dividido, y que haria, con toda probabilidad, dificilmente
operativa la Sociedad.

La solucién, por tanto, a esta victoria pirrica de N.C.R., o de AT&T, segin
se mire, parecia evidente: un «compromise settlement» que acercara posiciones
y facilitara el entendimiente mutuo en beneficio de la Sociedad.

Robert Kavner, head of data systems of AT&T, y uno de los «cerebros dise-
fadores» de la opa, comentaba, que en su opinidn, asistiamos a una «potential
breaktrough» en la atmdsfera de la negociacion.

RECHAZADA LA OFERTA DE COMPRA DE AT&T

AT&T consciente de la dificuliad de hacerse con N.C.R. por otra via que no
fuera la negeciacion, realizé una nueva oferta a M.C.R. AT&T intercambiaria 2,8
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acciones suyas por cada una de N.C.R., el equivalente a 110 ddlares por titulo,
por la falta de garantias ante una caida de las acciones.

Richard Allen afirmé que ésta era «/la mejor oferta que habia hecho a los
accionistas»,

CESES EN NCR: VENCEDORES Y VENCIDOS

AT&T con el respaldo, aungue fuera parcial de la Junta, podia proceder a la
sustitucion de cuatro miembros del Consejo de Administracion, presumiblemente:
Charles Exley, Presidente y Consejero Delegado de la Sociedad, Gilbert D. Wi-
lliamson; Mrs. Cathleen Morawetz y William Bowen, sin embargo, ;Quién era el
auténtice ganador?, Quién era el vencedor de esta enconada lucha?

El prestigioso diario londinense «Financial Times»(3), que realizé un exhaus-
tivo seguimiento desde el primer dia del «affaire» AT&T/N.C.R. apuntaba, en un
articulo publicado el 23-4-91, bajo el titulo «Winners and loosers in the global
dream», que si la fusion prosperaba, los verdaderos ganadores de esta batalla,
serian los accionistas de N.C.R.

Efectivamente AT&T esiaba poniendo todo su empefo para poder controlar
a N.C.R., v en caso de aceptarse la fusidn, los accionistas de N.C.R. habrian
conseguido revalorizar el capital invertido, y todo, en buena medida, debido a la
tenaz resistencia mostrada por Charles Exley ante las anteriores propuestas de
AT&T, que de marzo a abril de 1891, habia aumentado de 90 a 100 ddlares el
valor a pagar por cada accién.

La posicion adoptada por Exley habia sido enjuiciada de forma desigual.
Aquellos gue estaban interesados en el futuro de N.C.R., como grupo de infor-
matica, aplaudian los esfuerzos del presidente por abortar la opa de AT&T, pero,
los accionistas que tenian como principal objetivo revalorizar sus titulos de N.C.R.,
pensaban que su resistencia estaba simplemente enfocada a «dar largas» o, si
se prefiere, prolongar la agonia hacia lo inevitable: fa fusién.

Todo ello abria paso a una de las interrogantes principales existentes desde
el inicio de la fusidn. ;Seria una eleccion adecuada?

AT&T The wrong choice?; éste era el planteamiento que la revista «The Eco-
nomist» en su nimero de 27 de abril de 1991 se hacia sobre la conveniencia de
esta opa.

(3) Para un estudio en profundidad de la opa de AT&T sobre N.C.R., aconsejamos consultar las
informaciones aparecidas en el periddico «Financial Times». Ver Bibliografia.

ACTUALIDAD FINANCIERA — N2 5 - SEMANA 3 - 9 FEBRERO 1992 F-177




-11 NOTA TECNICA - FINANZAS 7 La OPA do ATAT sobre N.C.A.

-

Entre otros aspectos se senalaban los siguientes: «No es que AT&T vaya a
pagar demasiado, es que, en primer lugar, no tendria siquiera que haber intentado
comprar N.C.R.». Este argumento categdrico era explicado por «The Ecanomist»
en base a que la «mejor apuesta por mantener el crecimiento es separar el
«manufacturing business« de su rama de telefonia y no comprar mas».

En lineas generales, «The Economist» apuntaba como obstaculos serios para

el desarrollo de AT&T, una vez que hubiese adquirido N.C.R., los siguientes:
1) Aunque tecnoldgicamente la informatica y la telefonia son similares, «el éxito

en los servicios telefénicos no lleva aparejado el éxito en la inférmatica».
2) Las previsibles dificuliades derivadas de la convivencia de los grupos de
trabajo, de «staffs», y, en definitiva, de menialidades empresariales distintas.

Este articulo del «The Economist» apuntaba hacia un sentimientc general
gue se apreciaba en el ambiente, AT&T, ¥y N.C.R. iban, finalmente, a llegar un
acuerdo sohre la compra de una sociedad de computadores por la mayor com-
pafia telefonica del mundo.

AT&T ALCANZA SU OBJETIVO: SE REALIZA LA OPA SOBRE NCR

El martes 7 de mayo (casi seis meses después del inicio de las «hostilidades»)
se hace publico, lo que empezaba a rumorearse algunos dias antes en los circulos
financieros norteamericanos; AT&T adquiere N.C.R. por 7.400 millones de ddlares
(mas de 740.000 millones de pesetas), es decir que cada accionista de N.C.R.,
recibiria 110 ddlares por accion; la transaccion, se instrumentalizaria a través de
un intercambio de acciones de ambas compafias.

Las primeras declaraciones del presidente de AT&T, Robert E. Allen, eran
rotundas: «Estamos ante un nuevo y poderose competidor en el mercado de
sistemas de informatica».

Asimismo, Allen destacaba el compromiso por ambas partes de respetar los
acuerdos previos con los accionistas y mantener el nivel de calidad de las empresas.

Por su parte, Charles Exley manifestaba que los dos grupos mantendrian un
alto grado de cooperacién en el periodo de fransicion formandose un «transition
team» declinando precisar cuanto tiempe funcionaria este equipo. Un aspecto
importante, que los analistas planteaban, era el futuro del Consejerc Delegado
de N.C.R. Ante esta pregunta el propio Charles Exley manifestaba: «Dejaré el
grupo mas adelante aunque permaneceré en la Sociedad como asesor». La sa-
lida, pues, se podia calificar como bastante airosa; sin duda alguna la sombra
del denominado «Golden Parachutes»(4), planeaba préxima a Charles Exley.

{4) Consiste en una obiigacion contractual o tdcita por la que una empresa (en este caso AT&T)
se obliga a pagar una alta remuneracién a un directivo (Charles Exley) en caso de que la empresa
cambie de manos o se proceda a su despido.
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El 11 de mayo, N.C.R., declaraba formalmente que procederia a la fusién
con la compania AT&T «tan rapidamente como sea posible», tomandose esta
decision, segun Charles Exley, «con el fin de hacer frente, con la mayor rapidez
y eficacia, a los compromisos que ambas companias 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 anos especialista en legislacion financiera y mercantil, cuya firma
Wachtell, Lipton, Rosen & Katz, era considerada como una de las mas fuertes
de los Estados Unidos.

La funcién que Mr. Lipton iba a desempenar, en el papel de «director juridico
de la contienda» para AT&T, no estaba exenta de una cierta ironia. Efectivamente,
Martin Lipton era el«padre» de las denominadas «pildoras envenenadas» («poison
pills»)(5) especialmente de las conocidas como «Just Say No». Ademas, Mr.
Lipton era uno de los principales opositores a la utilizacion 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 oferia estratégica y no ante una «OPA hostil», pero lo que es
evidente es que una «opa hostil» es una «OPA hostil» por muchas vueltas que
se le dé a su denominacions.

La primera accion legal de Mr. Lipton fue intentar forzar la interpretacion de
los estatutos de N.C.R., en el sentido de que éstos deberian aplicarse sélo en el
caso de compra de acciones y no en el de solicitud de delegacion de votos. Esto,
como hemos visto, tendria una importancia decisiva puesto que AT&T, intentaria
desencadenar una lucha de delegaciones o «proxy fight» como instrumento de
obtencién de puestos en el Consejo de Administracion.

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

Una vez mas, una oferta publica de adquisicién de acciones se ha resuelto
mediante un acuerdo pero con la ayuda de un asesoramiento juridico eficaz, que
ha desempefado un papel crucial en el desenvolvimiento y resolucion 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 adquisicion de su sociedad.
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