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HISTORIA

Em principios dos anos 1990, a NCR Corporation (anteriormente National Cash Register
Company) estava indo bem. Sua administracdo havia transformado uma empresa pesada em
uma preeminente participante no jogo da computacdo, uma empresa que estava superando a
IBM e outras empresas de classe mundial em caixas de banco automdatico e em outros mercados
de alta tecnologia de rapido crescimento. Nas palavras da Value Line, um importante servico de
assessoria de investimentos: "Esta tomando forma o nono ano consecutivo de crescimento nos
ganhos da NCR. Esperamos ganhos continuos até 1995. Estas a¢des de boa qualidade estdo em
uma classe que superara os mercados do préximo ano". As acdes da NCR estavam sendo
vendidas por $65, bem acima dos $9 em 1982, de maneira que os acionistas haviam se
beneficiado do bom desempenho da administragdo. Os funciondrios da NCR também foram bem
atendidos e estavam contentes, do mesmo que os clientes.

Enquanto isso, a AT&T havia colhido enormes fluxos de caixa de suas atividades telefnicas
qguase monopolistas, mas fracassara em seus esforgos de se tornar uma participante importante
na industria da computacdo e estava perdendo muito dinheiro nesta area. Assim, o chairman da
AT&T, Bob Allen, decidiu comprar a NCR. Allen contatou a administragcdo da NCR e sugeriu um
preco de $90 por acgdo, ou $6,2 bilhdes no total, dando a entender a disposi¢do de "negociar",
isto é, de aumentar a oferta.

REAGAO

O chairman da NCR, Charles Exley, respondeu que a companhia ndo estava a venda. Ele sentia,
justificadamente, que a sua equipe havia realizado um bom trabalho e queria continuar
controlando uma entidade dindmica e em crescimento, ndo meramente tornar-se parte de um
conglomerado gigantesco. Exley comentou, depois de sua conversa com Allen, que a AT&T
deveria mudar seu slogan de publicidade de "Comunique-se e toque alguém" para "Comunique-
se e agarre alguém".

Os funcionarios da NCR em geral concordaram com Exley - eles estavam bem cientes de que na
maioria das fusdes alguns funciondrios perdem seus empregos a medida que as fusGes sdo
consolidadas. Ademais, quanto mais elevada a posi¢do do funcionario na hierarquia, maior a
possibilidade de ele ser demitido. Exley ndo seria mais o diretor executivo de uma empresa
importante e seus altos administradores, se é que seriam mantidos em suas posi¢des, seriam
subordinados aos executivos seniores da AT&T. Os clientes da NCR também se preocuparam,
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pois a empresa estava lancando produtos bons e a prec¢os convidativos. Isto continuaria sob o
controle da AT&T?

Os clientes gostam de contar com o maior nimero de fornecedores em potencial e, se a fusdo
ocorresse, haveria uma empresa a menos na industria de computadores. Além disso, a NCR esta
sediada em Dayton, Ohio. Mas se a AT&T a adquirisse, muitas fun¢cdes da matriz seriam
transferidas para Nova lorque. Este fato teria um efeito negativo em Dayton, de forma que os
vereadores da cidade ndo ficaram satisfeitos com a possibilidade da fusao.

Nesse meio tempo, os acionistas da NCR ficaram divididos. Por um lado, investidores atentos
reconheceram que a empresa havia sido bem administrada, que a administracdo merecia uma
oportunidade de continuar no controle e que os investidores ficariam em melhor situacdo a
longo prazo se Exley e sua equipe continuassem no comando. Por outro lado, as a¢des estavam
sendo vendidas por apenas $65 e a AT&T oferecera $90, com a possibilidade de dar ainda mais.
Afinal, um lucro de 40% nao é de se desprezar. Além disso, quase 70% das acdes da NCR eram
detidas por investidores institucionais, como fundos de pensdo, fundos mutuos e companhias
de seguro, cujos proprietarios gostam de ver valores em rapida expansao - como 0s que seriam
proporcionados pela compra.

LIVRO EM QUE O USO DO CASO E SUGERIDO
BRUNI, A. L. Administrag¢ao financeira de empresas no Brasil. Texto em elaboracao.

PROBLEMATIZAGOES POSSIVEIS

Caso vocé esteja matriculado em alguma das turmas do Prof. Adriano Leal Bruni, apresente suas
respostas no formulario disponivel em <https://forms.gle/Fg8x47p3GAUGzZEW5> antes da
aula em que este caso serd usado (consulte o planejamento da disciplina). A apresentagdo
dessas respostas pode ser usada para repor notas de atividades de sala de aula (caso a disciplina
cursada por vocé registre notas em atividades de sala de aula). Se lembre que um caso pode
conter diferentes problematizagdes, com cédigos apresentados entre colchetes no inicio de
cada conjunto de perguntas. Responda a problematizacdo proposta para a sua aula!

[NCR_FIN_CONFL] AULAS SOBRE FINANCAS: Conflitos. No livro, estude o capitulo sobre
Objetivos e Conflitos em Finangas, analisando com maior cuidado a se¢do que discute conflitos
e solugGes. Posteriormente, responda o que se pede.

[1] Se vocé fosse diretor da NCR qual seria a sua atitude em relagdo a possibilidade de fusdo?

[2] Se vocé fosse acionista da NCR qual seria a sua atitude em relagdo a possibilidade de fusdo?
Justifique ambas as respostas da melhor maneira possivel.
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