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Resumo

O presente trabalho objetiva entender por que as empresas do setor de educacdo tem adotada a
estratégia de aquisicdes e fusdes, ao invés de simplesmente se basearem no crescimento organico. A
hipotese é que existem sinergias nas transagdes realizadas no setor de educagio superior no Brasil, bem
como que estas sinergias tém sido convertidas em ganhos econdémicos para as empresas adquirentes e
para os seus acionistas. Para tanto, o presente trabalho primeiramente apresenta uma revisdo da
literatura do tema de fusdes e aquisicdo e também uma visdo sobre o setor brasileiro de educacdo
superior, incluindo sua evolucido, regulamentacdo e outras informacdes relevantes para apoiar um
entendimento mais profundo sobre o fendmeno estudado. Em seguida, baseando-se na metodologia
proposta, o trabalho foca no teste de sua hipotese, através da identificagdo das sinergias especificas
presentes no setor e nas empresas selecionadas (Anhanguera, Estacio e Kroton) e da analise de como
estas sinergias estdo sendo traduzidas em seus resultados econdmicos. Finalmente, com base nas
evidéncias geradas por tais discussoes, sdo providas conclusdes relativas a veracidade da hipétese.

Palavras-chave: Fusdes e aquisicoes. Estratégia de crescimento aquisitivo. Sinergias. Rentabilidade.
Educacdo superior

Abstract

The present work aims to understand why companies in the sector of education has adopted a strategy
of acquisitions and mergers, rather than simply relying on organic growth. The hypothesis is that there
are synergies in transactions in the higher education sector in Brazil, as well as these synergies have
been converted into economic gains for the acquiring companies and their shareholders. Therefore, this
paper first presents a literature review of the topic of mergers and acquisition and also an insight into
the Brazilian higher education, including its evolution, regulation and other relevant information to
support a deeper understanding of the phenomenon studied. Then, based on the proposed methodology,
the work focuses on testing their hypothesis by identifying the specific synergies through the industry
and the companies selected (Anhanguera, Estacio and Kroton) and analyzing how these synergies are
being translated into its economic results. Finally, based on the evidence generated by such discussions,
conclusions are provided regarding the veracity of the hypothesis.

Keywords: Mergers and acquisitions. Acquisitive growth strategy. Synergies. Profitability. Higher
education.
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Introducao

No primeiro semestre de 2012, foram realizadas no Brasil 433 transagdes relevantes de fusodes e
aquisicoes, segundo mapeamento da KPMG (2012). Isso representa mais de trés transacdes por
dia util, em média. Estas transacées movimentam bilhdes de reais anualmente no Brasil, e
multiplas vezes mais ao redor do mundo, tanto em mercados desenvolvidos, quanto em
emergentes. O presente trabalho se propde a analisar as fusdes e aquisicbes em um setor no
qual este fendmeno tem estado em grande evidéncia nos ultimos cinco anos: a educagao
superior privada no Brasil. Este setor chama a atencdo ndo apenas pela frequéncia de
transacdes, mas também pelo porte de algumas delas, fazendo com que a adog¢do da estratégia
de crescimento aquisitivo elevasse empresas brasileiras ao conjunto das maiores institui¢goes de
educacdo superior do mundo em ndmero de alunos.

A questdo de pesquisa é por que fusdes e aquisi¢des tém sido um dos principais pilares das
estratégias de crescimento dos grandes grupos privados de educagdo superior no Brasil?
Diferentemente de diversos artigos da area que buscam apenas verificar se as transacoes
impactam o preco das agdes das empresas envolvidas, o presente trabalho passa a focar numa
discussao fundamentada de quais sdo as motivacdes para a ocorréncia destes processos, tanto
as de carater econémico, como as de carater ndo-econdmico. Ou seja, a hipdtese é que existem
sinergias a serem geradas através das fusdes e aquisicdes bem como que estas sinergias tém se
transformado em ganhos econémicos para os acionistas das empresas adquirentes.

O presente trabalho se propde a buscar evidéncias favoraveis a essa hipotese, analisando mais
especificamente, as trés empresas do setor que se destacaram por suas estratégias de
crescimento aquisitivo nos ultimos anos: Anhanguera Educacional (Anhanguera), Estacio
Participagdes (Estacio) e Kroton Educacional (Kroton).

Com esta finalidade, divide-se a busca por evidéncias favoraveis a hip6tese levantada em duas
etapas. A primeira € identificar as sinergias que existiriam nas transac¢oes do setor. A segunda é
a de analisar se tais sinergias tém, de fato, se traduzido em ganhos econémicos.

Para testar a primeira parte da hipotese, o trabalho se debruca na identificagdo de quais seriam
as potenciais sinergias especificas do setor, discutindo quatro principais efeitos: (i) aumento de
receitas, (ii) reducdo de custos e despesas, (iii) beneficios fiscais e (iv) redu¢do dos custos de
capital. Isso foi feito a partir de um detalhado debate sobre cada um dos fatores que impactam
materialmente os resultados econdémicos das empresas estudadas, especialmente a sua
rentabilidade. Além da identificagio tedrica das potenciais sinergias, sustentada pela
compreensao mais detalhada dos principais direcionadores de valor das empresas do setor,
contou-se também com uma perspectiva das proprias empresas sobre o assunto.

Feita a identificacdo, o trabalho finalmente se volta para a sua etapa final, que é a verificacao se
as sinergias cujos impactos foram considerados relevantes estariam realmente influenciando
positivamente os resultados das empresas e, consequentemente, a geragdo de valor ao acionista,
o pilar de toda e qualquer motivacdo de natureza econ6mica para as empresas.

Fusoes e aquisicoes

Uma relevante parcela dos estudos de administracdo de empresas se baseia na premissa que o
objetivo das empresas, ao menos as privadas com fins lucrativos, é a maximizacdao do valor
gerado aos seus acionistas, como defendem Brigham e Ehrhardt (2005). Sob a perspectiva com
grande enfoque financeiro destes autores, a maximiza¢do do valor se traduz, em ultima
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instancia, nos dividendos gerados aos acionistas e na valorizacdo de suas agdes.

Kluyver e Pearce Il (2007), ao concordarem que as empresas devem criar valor aos seus
acionistas, defendem que as estratégias empresariais devem se concentrar neste objetivo.
Dentro dos elementos destas estratégias, os autores ressaltam a importancia do crescimento da
empresa como um dos direcionadores desta criacdo de valor, ao destacarem que economias de
escala e de escopo sdo importantes fontes de aumento de rentabilidade, que, portanto, tendem a
se traduzir em maior geracgao de caixa.

Pindyck e Rubinfeld (2005) explicam que economias de escala ocorrem quando a empresa é
capaz de aumentar sua producao desproporcionalmente acima do aumento de seus custos.
Economias de escopo, por outro lado, existiriam quando a producdo conjunta de uma unica
empresa (ou ativo) seria maior que o de mais empresas (ou ativos) separadamente com
equivalentes custos, ou, logo, para um mesmo nivel de produgao, o custo de se produzir numa
Unica empresa (ou ativo) seria menor.

Segundo ainda Kluyver e Pearce II (2007), ha trés formas de uma empresa crescer, as quais os
autores chamam de “paradigma build, buy or bond - construir, comprar ou coligar” (KLUYVER;
PEARCE 11, 2007, p. 159). Build, ou construir, se refere ao crescimento organico ou interno da
empresa. Por sua vez, buy, ou comprar, se refere ao crescimento por meio de aquisicdo. E,
finalmente, bond, ou coligar, se refere ao crescimento por meio de aliancas.

Berkovitch e Narayanan (1993) apresentam as possiveis motivacdes para fusdes e aquisi¢cdes
em trés categorias: sinergia, agéncia e arrogancia. O conceito de sinergia na visao dos autores
implica em ganhos econémicos provenientes da fusdo dos recursos das empresas envolvidas na
transacdo. O conceito de agéncia, por sua vez, estd alinhado com a perspectiva gerencial, em que
0 bem-estar do acionista pode ser reduzido em detrimento do bem-estar dos administradores.
Finalmente, a terceira categoria, arrogancia se refere a possiveis erros de avaliacdo feitos pelos
administradores ao optarem por uma aquisicdao, pagando mais por ela do que o valor que ela
seria capaz de adicionar.

Kode, Ford e Sutherland (2003) afirmam que a maioria das transa¢des de fusdes e aquisicoes é
justificada pela existéncia de sinergias, sendo poucos os casos motivados por outras razoes,
empiricamente. Os autores também explicam que o valor criado por estas sinergias representam
o teto do prémio que pode ser pago pela empresa adquirida, isto é, a diferenca entre o valor
efetivamente pago na transacdo e o desta empresa-alvo no chamado cendrio stand-alone
(cenario em que a empresa-alvo continuaria suas operagoes de forma totalmente independente,
como se a transacdo ndo ocorresse). Os autores ainda acrescentam que quase todas as
transacdes de fusdes e aquisicdes que sao julgadas como fracassadas apds a sua concretizacdo
sdo aquelas que falham em entregar um valor de sinergias superior ao prémio desembolsado
aos vendedores da empresa adquirida, muitas’ vezes por equivocos na avaliacdo do potencial
destas sinergias. Portanto, a compreensdo profunda das sinergias é essencial para sustentar o
proprio racional da estratégia de crescimento por fusdes e aquisicoes.

Para tanto, Chatterjee (1986) classifica as sinergias da esfera organizacional em trés diferentes
tipos: sinergias de conluio, sinergias operacionais e sinergias financeiras. As sinergias de conluio
sdo as relacionadas a preco, que o autor explica como as aquelas que provém da habilidade de
aumento de prego dos produtos e servicos pelo efeito de concentracdo gerado pela fusao ou
aquisicao, similar ao aumento de poder de mercado proveniente de um conluio. Ja as sinergias
operacionais sdo as decorrentes da possibilidade da empresa combinada produzir a custos mais
baixos, pelos efeitos das economias de escala e de escopo. As sinergias financeiras, por sua vez,
sao principalmente procedentes da possibilidade de diminuicdo do risco do negécio combinado
como efeito da diversificagdo e da consequente reducao do custo de capital pela légica da
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relagdo entre risco e retorno, tratada por Brigham e Ehrhardt (2005).

Em seu estudo, Chatterjee (1986) ressaltou as sinergias de conluio, argumentando que estas
sdo, na média, as capazes de agregar maior valor, com base em suas pesquisas. E valido, todavia,
destacar que as sinergias de conluio somente podem ocorrer em um contexto particular.
Primeiramente, pelo fato de ser resultante do aumento de poder de mercado, ela ndo poderia
ocorrer em qualquer estrutura de mercado, que sao quatro, conforme Pindyck e Rubinfeld
(2005): monopolio, oligopdlio, concorréncia monopodlica e concorréncia perfeita. No caso da
existéncia de um monopolio, as préoprias fusdes e aquisi¢cdes horizontais, geradoras da sinergia
de conluio, ndo teriam aplicabilidade. Ja na estrutura de concorréncia perfeita, em teoria,
nenhuma empresa teria a capacidade de exercer influéncia sobre os precos. Restariam,
portanto, oligopdlios e concorréncias monopoélicas, estruturas em que as sinergias de conluio
passariam a fazer sentido. Porém, justamente por isso, a regulamentacdo antitruste atua para
limitar os retornos excessivos das empresas com significativo poder de mercado, atuando como
um desincentivo as fusdes e aquisicdes motivadas pelas sinergias de conluio.

As sinergias financeiras, por outro lado, por serem frutos da diversificagdo, como também
explicam Weston, Chung e Hoag (1990), tenderiam a acontecer em qualquer transacdo de fusoes
e aquisi¢des, uma vez que existiria sempre algum grau de diversificagdo, ja que, como elucidam
Brigham e Ehrhardt (2005), é altamente improvavel em termos reais a existéncia de correlacao
positiva perfeita dos retornos isolados da adquirente e da adquirida, fazendo com que o risco
dos ativos combinados seja menor que dos ativos individuais. Ainda segundo Brigham e
Ehrhardt (2005), devido a relacdo intrinseca entre risco e retorno, o custo de capital decresce a
medida que a diversificacao elimina riscos isolados parcialmente.

Em contrapartida, Chatterjee (1986) faz uma consideragdo em relagdo ao impacto das sinergias
financeiras, ao debater sobre a questao do porte das empresas envolvidas na transac¢ao. De fato,
caso o tamanho da empresa adquirente seja significativamente maior que o da empresa
adquirida, o efeito de reducdo do custo de capital pela diversificacao deve ser pequeno. Quanto
maior esta diferenca de porte, maior a tendéncia de que a sinergia financeira seja insignificante.

Por outro lado, Meeks (1977), ao discutir a questdo do financiamento de fusdes e aquisi¢oes,
explica que uma parcela consideravel de transacdes de fusdes e aquisicdes € financiada com
capital de terceiros, o que ndo ocorre na mesma propor¢do no caso de opgdo por crescimento
organico. Levando em conta que, segundo esclarecem Brigham e Ehrhardt (2005), o custo de
capital de terceiros em termos marginais é inferior ao custo do capital proprio, a aquisicdo
financiada com recursos de terceiros impactaria na estrutura de capital e, consequentemente,
no custo médio ponderado do capital.

Previamente ao inicio das discussdes sobre as sinergias operacionais, é necessario separar o
carater operacional do de conluio nas sinergias resultantes de aumento de receitas. O aumento
de receitas, como explicam Martelanc, Pasin e Pereira (2010), s6 pode ser compreendido como
gerador de sinergias caso a receita potencial da empresa combinada seja, de alguma forma,
superior a soma da receita da adquirente e da adquirida separadamente. Isto €, é extremamente
provavel que a receita da empresa resultante seja maior logo de inicio, devido a mera soma das
partes, mas a soma de receitas somente terd algum potencial sinérgico caso haja algum
elemento que as potencialize por estarem combinadas.

A primeira possibilidade apontada por Martelanc, Pasin e Pereira (2010) de isto ocorrer esta
relacionada com o aumento de poder de mercado, o que é claramente a sinergia de conluio
anteriormente apontada. Porém, quebrando-se a receita nos seus dois componentes que se
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multiplicam, quantidade de produtos ou servigos e preco unitario, é possivel identificar com
maior clareza como as fusdes e aquisicoes podem gerar um aumento de receitas sinérgico do
ponto de vista operacional.

Ja as sinergias de reducdo de custos e despesas podem ser decorrentes de quatro principais
fatores, de acordo com Matias e Pasin (2001) e Martelanc, Pasin e Pereira (2010): economias de
escala, economias de integracdo vertical, utilizacdo de recursos complementares e transferéncia
de tecnologia entre as empresas.

Quando se tratam dos beneficios fiscais, Devos, Kadapakkam e Krishnamurthy (2009) explicam
que relevantes sinergias podem ser criadas a partir da reducdo dos tributos pagos pelas
empresas a partir de vantagens criadas a partir da combina¢dao das empresas. Hayn (1989)
aponta trés principais fontes de sinergias tributarias: utilizacdao de prejuizos fiscais acumulados
de uma empresa na outra, aproveitamento de créditos fiscais nao utilizados de uma empresa na
outra e possibilidade de se aplicar alguma taxa de depreciagdo contabil mais acelerada, o que
reduz a base de calculo dos tributos que incidem sobre o lucro.

Apesar da existéncia de diversas fontes de ganhos sinérgicos, todas elas relevantes, é valido
sublinhar que nem sempre elas sdo aplicaveis a toda e qualquer transac¢do. A sua aplicabilidade
depende nao apenas do tipo de transacao (horizontal, vertical e de conglomerado), mas também
de questdes mais especificas, como a natureza e a estrutura do setor e da industria no qual ela
ocorre, assim como caracteristicas do mercado geografico, inclusive de seus pontos regulatorios,
como, por exemplo, a regulamentacdo antitruste e as leis e normas que regem as questoes
tributarias. De acordo com o complexo arranjo deste grande nimero de variaveis, o potencial de
sinergias pode variar muito, podendo ser inexistente, ou até mesmo negativo, como explanam
Matias e Pasin (2001) e Wood Jr., Vasconcelos e Caldas (2004).

Evolucao do setor de educacao superior privada no Brasil

A educacdo privada, isto €, a possibilidade de exploracdo da educagdo como um negdcio é, por si
s6, um tema bastante polémico no mundo académico. Como explicam Amaral e Magalhdes
(2000), a educacao é tema de interesse que uma grande quantidade e diversidade de
stakeholders, dentre os quais podem se destacar os alunos, a sociedade civil, o estado, os
professores, os gestores e os demais funcionarios ou empregados das institui¢des de ensino. No
caso da educacao privada, adiciona-se o mercado, na figura dos investidores privados, a lista de
partes interessadas.

Em 2010, segundo o Instituto Nacional de Estudos e Pesquisas Educacionais (INEP) (2012),
havia registradas 2.100 institui¢des deste tipo no Brasil, aproximadamente 74% a mais do que o
numero observado no inicio da década, de 1.208 em 2001. As institui¢des publicas, por outro
lado, somavam apenas 278 em 2010, menos de 12% do ntmero total de instituigdes de ensino
superior no pais.

Outro fenémeno observado foi que a participacdo da iniciativa privada na oferta de vagas
educacdo superior no Brasil, que ja vinha aumentando desde as mudancas regulatérias da
década de 1970, apresentou uma franca e continua expansao desde a Lei de Diretrizes e Bases
de 1996. Conforme o INEP (2012), no ano de 2010 as instituicdes de ensino superior privadas
correspondiam a aproximadamente trés quartos do total de matriculas realizadas no pais. No
periodo entre 1995 e 2010, a taxa média de crescimento no nimero de matriculas em
estabelecimentos privados foi de expressivos 10,5% ao ano, consideravelmente superior a taxa
de 5,8% ao ano apresentada pelos estabelecimentos publicos.

Adicionalmente, outra importante mudanga estrutural no ensino superior brasileiro é o
surgimento da modalidade de ensino a distancia, com o advento das tecnologias que permitiram
a sua disseminag¢do em larga escala. Otranto (2006) ressalta que, na visdo do governo federal, a
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consolidacdo do modelo de ensino a distancia seria essencial para o aumento maci¢co do nimero
de vagas no curto e no médio prazo, uma vez que mesmo com a ampliagdo dos montantes de
recursos destinados a educacdo superior, ndo seria possivel crescer de maneira consistente e
rapida com a oferta de vagas no ensino presencial. De fato, em 2010 o ensino a distancia foi
responsavel por quase um milhdo de matriculas, frente a pouco mais de cinco mil no inicio da
década.

Como ressalta o IBGE (2012), o impacto direto destas taxas diferenciadas de crescimento de
renda é a diminui¢cdo da desigualdade social, medida através do indice de Gini, que caiu de 0,518
em 2009 para 0,501 em 2011. Do ponto de vista das institui¢des de ensino superior privadas,
este crescimento acelerado da renda das classes sociais com rendimento mais baixo pode ser
entendido como um importante fator de expansao da demanda, uma vez que estas camadas
estiveram tradicionalmente privadas do acesso ao ensino superior.

De acordo com Sécca e Leal (2009), uma parcela expressiva do crescimento acelerado do ensino
superior privado no Brasil também tem se devido a incentivos do governo federal. Dentre os
incentivos, podem-se destacar, segundo os autores, dois programas principais: o Programa
Universidade para Todos (Prouni) e o Financiamento Estudantil (FIES).

Sécca e Leal (2009) esclarecem que o Prouni é um programa criado em 2004 pelo governo
federal, através do Ministério da Educacdo, cujo objetivo é a concessdao de bolsas de estudo,
integrais ou parciais, para alunos de baixa renda ou provenientes de instituicdes publicas de
ensino fundamental cursarem o ensino superior em instituicdes de ensino privadas, dada a
deficitaria oferta de vagas nos estabelecimentos publicos.

Inicialmente, como explica Cieglinski (2011), a contrapartida da isen¢do fiscal dada as
instituicdes de ensino superior privadas era a oferta total de vagas ao programa, com base no
escalonamento proposto na lei. Contudo, apdés o questionamento deste mecanismo pelo
Tribunal de Contas da Unido, uma vez que uma parte das vagas ofertadas permanecia ociosa, a
legislacao foi alterada em 2011, de forma a vincular a concessao do incentivo fiscal ao
preenchimento de vagas do Prouni, ndo apenas a oferta.

Ainda assim, o Prouni é um programa que gera uma demanda expressiva de vagas no ensino
superior privado. De acordo com o Sistema Prouni (2012), ja foram oferecidas mais de 1,6
milhdo de vagas em estabelecimentos privados para alunos habilitados a participar do
programa desde 2005. Na perspectiva desses estabelecimentos, segundo Carvalho (2006), o
Prouni é bastante benéfico, ndo apenas porque gera significativas economias na carga
tributarias, mas também porque permite a ocupacao de vagas ociosas com uma demanda que
nao existiria na auséncia do programa.

O Financiamento Estudantil (FIES), o outro programa federal que ajudou a alavancar o
crescimento da educagdo superior privada no Brasil nos ultimos anos, conforme Sécca e Leal
(2009), criado através da Caixa Econdmica Federal em 1999. Segundo a Caixa Economica
Federal (2012), este programa objetiva o financiamento, com custo e condi¢des atrativos, do
ensino superior a alunos matriculados em institui¢cdes privadas cadastradas no programa e bem
avaliadas pelos critérios do Ministério da Educacao e que ndo apresentem condic¢des financeiras
suficientes para o pagamento de seus cursos, incluindo aqueles que tenham recebido bolsas
parciais do Prouni. De acordo com a prépria Caixa Econémica Federal (2012), mais de 560 mil
alunos ja foram beneficiados pelo programa, com mais de R$ 6 bilhdes ja aplicados.

Apesar da grande receptividade destes programas por parte dos alunos e das empresas de
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educacdo, autoras como Carvalho (2006) e Otranto (2006), sdo bastante criticas aos subsidios
dados pela esfera publica a privada na educagdo superior, especialmente no tocante da
qualidade do ensino provido nos estabelecimentos privados, o que parece ser cabivel, mas
desprezando a capacidade de oferta e de gestdo que a iniciativa publica teria para um nimero
compativel de vagas criadas pela iniciativa.

O que a OECD (2012) revela é que, na verdade, os subsidios do governo brasileiro ao setor de
educacgao superior privado ainda sao pouco representativos em termos comparativos. Com base
em dados de 2008, a OECD (2012) mostra que estes subsidios representaram somente 9,5% dos
gastos publicos com educacdo, frente a média de 21,0% observada nos paises da OECD. Em
paises como o Chile e o Reino Unido, este percentual chega a 55,6% e 53,3%, respectivamente.
Em termos de percentual o produto interno bruto (PIB), o Brasil gastou apenas 0,08% em
subsidios a educacdo superior privada, enquanto a média dos paises da OECD foi de 0,28%, 3,5
vezes superior.

Ainda que todos estes numeros relativos a educacdo superior no Brasil apontem ao forte
crescimento verificado nos ultimos anos, é valido destacar que ainda ha um espagco muito
grande para o crescimento deste setor. Segundo o INEP (2012), a taxa de escolarizacao liquida
no Brasil em 2009 foi de 14,4%, ou seja, apenas um a cada sete habitantes com idade adequada
para o nivel superior esta de fato matriculado, um nivel baixo comparado ndo apenas a paises
desenvolvidos, mas também muitos a outros paises emergentes. Um estudo realizado pela
Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico, OECD (2011), mostra que, em
2009, apenas 11,6% da populagdo brasileira entre 25 e 34 anos de idade tinha concluido o
ensino superior. Este nivel é inferior a todos os paises da OECD. Incluindo os paises do G20 que
ndo fazem parte da OECD e que possuem estatisticas disponiveis, o Brasil s6 esta acima da China
neste critério.

Assim, como resultado do acelerado crescimento observado nos ultimos anos e do ainda muito
expressivo potencial de crescimento para o futuro, uma consequéncia tem sido ndo apenas o
crescimento do setor de educacao superior privado em numero de instituigdes, conforme
mostrado pelo INEP (2012), ja mencionado, mas também um processo consolidador, com o
fortalecimento de algumas empresas de educacdo através de sucessivas transacoes de fusdes e
aquisicoes, o terceiro fato abordado por este trabalho, como explicado anteriormente.

Um estudo realizado pela KPMG (2012) aponta o significativo nimero de transacées que tem
ocorrido especificamente no setor de educacao nos ultimos anos. Até 2007, este setor era
incluido nos estudos desta consultoria na categoria ‘outros’, mas devido ao grande numero de
transacdes que aconteceram a partir de 2008, a categoria ‘educacdo’ passou a ser analisada de
forma isolada.

Naquele ano, foram mapeadas 53 transacdes relevantes pela KPMG (2012), que
corresponderam a 8% do total de transacdes mapeadas. Em 2009, houve uma queda neste
numero, podendo ser resultado dos efeitos da crise financeira observados naquele ano, com
retracao generalizada do investimento dos setores privados, quando foram detectadas apenas
12 transagoes. Em 2010, 20 transa¢des foram mapeadas e, em 2011, 27. Finalmente, apenas no
primeiro semestre de 2012, foram identificadas oito transagdes. O nimero, apesar de menor
que o observado em anos anteriores, ndo revela o montante médio transacionado neste ano, que
foi bastante superior.

Metodologia

A pergunta de pesquisa é porque fusdes e aquisicdes tém sido um dos principais pilares das
estratégias de crescimento dos grandes grupos privados de educag¢do superior no Brasil? Com
base na literatura académica que aborda o tema de fusdes e aquisi¢cdes, apresentada
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anteriormente, as motivacdes para a escolha desta estratégia podem seguir duas logicas: a de
maximizac¢do do valor ao acionista, uma logica econémica, e a de maximiza¢do da utilidade dos
executivos, uma légica gerencial.

A hipotese levantada é que existem sinergias a serem geradas através das fusdes e aquisi¢cdes no
setor de educagdo superior privado, bem como que estas sinergias tém se transformado em
ganhos econdmicos para os acionistas das empresas adquirentes.

A metodologia desta pesquisa é composta de duas etapas, a fim de testar os dois componentes
presentes na hipétese levantada, (i) a existéncia de sinergias nas fusdes e aquisi¢des do setor de
educacdo superior privado e (ii) a traducdo destas eventuais sinergias em valor ao acionista,
separadamente.

Dentre os grupos educacionais brasileiros destacam-se as trés maiores em niimeros de alunos:
Anhanguera, Estacio e Kroton. Juntas, de acordo com os relatérios do terceiro trimestre de 2012
da Anhanguera (2012a), Estacio (2012b) e Kroton (2012a), estas trés empresas possuem
aproximadamente 1,1 milhdao de alunos, ou seja, algo estimado em mais de 20% do total de
alunos matriculados no ensino superior privado no Brasil em 2012.

Estas trés empresas foram selecionadas para serem estudadas pelo presente trabalho, pois,
além do porte expressivo, estas empresas também compartilham da estratégia de crescimento
através de fusdes e aquisicdes horizontais, alavancadas todas as trés por investidores
financeiros (fundos de private equity). Nao menos importante também é o fato de se tratarem de
empresas de capital aberto e que, portanto, possuem uma quantidade significativa de
informagdes publicas disponiveis, que permitem a realizacdo das andlises propostas pela
metodologia deste trabalho.

Primeiramente, para identificar se de fato existem sinergias nas fusdes e aquisicdes no setor de
educacdo superior, fez-se necessario tentar entender como os quatro tipos de sinergias
apontados por Martelanc, Pasin e Pereira (2010) (aumento de receitas, reducdo de custos e
despesas, beneficios fiscais e reducdao dos custos de capital) se aplicariam especificamente ao
setor. Para tanto, foram analisadas as diferentes linhas dos demonstrativos financeiros das
empresas de educacdo superior de capital aberto, a fim de se compreender quais eram os
direcionadores de valor mais relevantes da industria. Para complementar a analise na questao
dos custos, demonstrados de maneira agregada nos demonstrativos de resultados, foram
utilizados documentos que revelaram os principais componentes da estrutura de custos e
despesas destas empresas: (i) a apresentacdo de resultados do segundo trimestre de 2012 da
Estacio (2012a), (ii) um laudo de avaliacdo da Estacio preparado pela Apsis (2011), disponivel
publicamente e (iii) o prospecto definitivo de distribuicdo de units (Certificados de depositos de
acdes, compostos, no caso da Anhanguera, por uma agao ordinaria e seis acdes preferenciais ) da
Anhanguera (2007).

Com base na melhor compreensao dos direcionadores de valor do setor, preparou-se um
questionario que traduzisse todas as principais potenciais sinergias especificas, dos quatro
diferentes tipos, a serem enviados e respondidos pelas trés empresas selecionadas que sao
estudadas no presente trabalho: Anhanguera, Estacio e Kroton. O questionario foi enviado as
areas indicadas pela area responsavel por relagdes com investidores de cada empresa em agosto
de 2012. O objetivo do questionario foi o de obter, da perspectiva das préprias empresas, quais
das potenciais sinergias identificadas de fato ocorrem e quais as mais relevantes.

Para testar o segundo componente da hipétese, ou seja, a traducao das eventuais sinergias em
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valor ao acionista, a metodologia proposta se baseia nos trabalhos de Matias e Pasin (2001) e de
Carmargos e Barbosa (2005). Estes autores propdem, essencialmente, que a verificacao se uma
transacao foi bem sucedida do ponto de vista de geracdo de valor ao acionista da empresa
adquirente, isto é, se de fato gerou sinergias, seja feita através da andlise de indicadores do
desempenho econdmico-financeiro das empresas selecionadas. De acordo com Matias e Pasin
(2001), bem como Meeks (1977), indicadores de rentabilidade sao métricas apropriadas para a
analise de sinergias, o que é corroborado pelos quatro tipos de sinergias apresentados por
Martelanc, Pasin e Pereira (2010), ja que todos os tipos se convertem, de algum modo, numa
mudanga positiva no nivel de rentabilidade.

Observando os demonstrativos financeiros das empresas selecionadas, é possivel construir e
analisar indices capazes de indicar melhorias que podem ser decorrentes das sinergias das
sucessivas transagdes de fusdes e aquisicdes nas quais estas empresas estiveram envolvidas.
Todavia, nem todos os tipos de sinergia podem ser capturados pela analise dos indicadores
financeiros. A titulo de exemplo da aplicagdo da metodologia de andlise de indicadores
econdmico-financeiros, Matias e Pasin (2001) utilizaram trés principais indicadores para
analisar os efeitos sinérgicos de fusdes e aquisicdes numa amostra de 22 transagdes que
ocorreram no Brasil entre 1995 e 1997: (i) evoluc¢ao percentual do custo dos produtos vendidos
sobre as receitas liquidas, (ii) evolucdo percentual das despesas administrativas e gerais sobre
as receitas liquidas e (iii) evolu¢do do indice de rentabilidade do patrimonio liquido (ou retorno
sobre o patrimoénio liquido).

A andlise destes e de outros indicadores financeiros, ainda que também possam ser
influenciados por varidveis externas, proporciona indicios concretos de captura de sinergias
quando observados em sua evolucdo, isto €, comparando-se os niveis anteriores da ado¢do mais
consistente da estratégia de crescimento por fusdes e aquisicdes aos niveis mais atuais. Este é o
tipo de andlise conduzida no capitulo que busca verificar se as eventuais sinergias das fusoes e
aquisicdes promovidas pelas empresas de educacdo superior tém se transformado em criagdo
de valor aos seus acionistas.

Sinergias identificadas

Focando na classificagdo de Martelanc, Pasin e Pereira (2010), a primeira fonte de ganho
sinérgico para as empresas de carater operacional seria o aumento desproporcional de receitas.
Qualquer aquisicdo pode simplesmente elevar a receita da adquirente pela soma de suas
receitas recorrentes a base da adquirente, o que nao constitui um ganho sinérgico. Todavia,
mudangas positivas na tendéncia de crescimento destas receitas, ora da adquirida, ora da
adquirente, ora das duas, constituiriam sinergias operacionais.

Do lado da quantidade, a suposicao levantada foi que a integracdo das instituicoes adquiridas
poderia lhes conferir maior atratividade de alunos, devido a aplicacdo de diferenciais
competitivos das adquirentes, como sistema de ensino, estrutura tecnoldgica, condi¢cdes
comerciais e, principalmente, marca. Segundo Domingues, entrevistado da area de Fusdes e
Aquisi¢coes da Diretoria de Financas e Relagdes com Investidores da Estacio, esta sinergia de fato
existe. Ele explica que, no caso da Estacio, a capacidade de atracao de alunos da instituicao
adquirida é potencializada pela capacidade da empresa de investir nas questdes relacionadas a
marketing e vendas, tecnologia de ensino e, também, em novos cursos, que podem requerer
investimentos mais significativos, como laboratorios, por exemplo. Desta forma, ainda que no
momento da aquisicdo o niumero total de alunos seja a simples soma das partes, a aplicacdo dos
recursos e das competéncias da instituicdo adquirente na adquirida tende a acelerar a taxa de
crescimento da base de alunos e até mesmo atrair alunos que outrora nao se interessariam pela
instituicdo adquirida, seja por uma questdo de oferta de cursos, credibilidade da marca,
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estrutura fisica e/ou condi¢des comerciais, entre outros.

No tocante ao prego, a suposicdo levantada foi que a integragdo da instituicdo adquirida no
grupo adquirente poderia levar a uma convergéncia do valor médio da mensalidade da
adquirida, caso mais baixo, ao valor médio praticado pela adquirente em condi¢des similares.
Isto poderia ser justificado também pela aplicacdo de atributos capazes de influenciar a
percepc¢ao de valor por parte do consumidor, da adquirente na adquirida, como explicado no
item anterior (o efeito da marca, melhores instalagdes, cursos diferenciados etc.). Novamente,
esta suposicao foi confirmada por Domingues, que explica que, apesar de haver variacdes nas
mensalidades em funcao da regido geografica e dos cursos oferecidos, ha uma tendéncia que as
instituicdes adquiridas adéquem suas mensalidades a média do grupo, a medida que o modelo
do grupo vai sendo implementado.

Para a discussdao da segunda fonte de sinergias das fusdes e aquisicdes na classificacdo
abordada, a reducdo de custos e despesas, fez-se necessario entender quais sdo os principais
componentes das estruturas de custos das instituicdes de ensino superior privadas. Nos
demonstrativos financeiros das empresas estudadas, a linha de custos totais sempre é mostrada
de forma agrupada, isto é, sem uma abertura detalhada de quais os tipos de custos que a
compdem. Outros documentos encontrados, todavia, desvendam tais componentes
especificamente para as empresas estudadas. Sao eles (i) a apresentacao de resultados do
segundo trimestre de 2012 da Estacio (2012a), (ii) um laudo de avaliacdo da Estacio preparado
pela Apsis (2011), disponivel publicamente e (iii) o prospecto da abertura de capital da
Anhanguera (2007).

De acordo com estes documentos, pode-se afirmar que os principais componentes da estrutura
de custos das empresas de educacdo superior sdo: (i) custos de pessoal (corpo docente, apoio
docente, encargos sociais e beneficios), (ii) aluguel, condominio e imposto predial e territorial
urbano (IPTU), (iii) material didatico e (iv) manutencao, seguranca, limpeza e utilidades, além
da (v) depreciagdo, que ndo é um custo que impacta o caixa.

Segundo a Estacio (2012a), os custos de pessoal, ja incluindo os encargos sociais, representaram
no segundo trimestre de 2012 cerca de 47% da receita liquida e 75% do total do ‘custo caixa’,
isto €, o total de custos dos servigos prestados excluindo-se depreciagdo e amortizacao. Em
seguida, aluguel, condominio e IPTU, representando aproximadamente 8% da receita liquida e
13% do custo total e material didatico, 4% e 6%, respectivamente. Em relacdo a receita liquida,
esse total de custos representou 63% no periodo. Ja a Apsis (2011) considerou em seu laudo de
avaliagdo que os custos de pessoal representariam 46% da receita liquida (sendo 80% deles
referentes ao corpo docente e 20% ao apoio docente), aluguel e custos relacionados seriam 9%
da receita liquida, utilidades 3%, e seguranca e limpeza outros 2%.

Em relacdo as despesas comerciais, a Estacio (2012a) demonstra que as despesas de provisao
com devedores duvidosos representam cerca de 9% da receita liquida e o gasto publicitario 5%.
Ja as despesas gerais e administrativas representam 12% da receita liquida, destacando-se o
pessoal administrativo, correspondente a 6% da receita liquida, e servigos de terceiros, 3% da
mesma base. Enquanto isso, para a Apsis (2011) as despesas de provisao com devedores
duvidosos quase 5% da receita liquida, as outras despesas comerciais também 5% e as despesas
administrativas totais aproximadamente 13%.

Seguindo a ordem dos custos mais relevantes, o mais representativo de todos é o custo do corpo
docente. A principio, sabe-se que a remuneracdo de um professor varia em funcao,
especialmente, da sua carga horaria de aulas lecionadas, a hora-aula. Desta forma, no ensino
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presencial, esse componente de custo tem natureza variavel e, portanto, assumindo-se a
premissa que o nimero de alunos por aula permanece inalterado no caso de uma aquisi¢cdo, ndo
haveria ganho sinérgico. Porém, é valido assumir que existe uma parcela da remunerag¢do do
corpo docente que é fixa, como, por exemplo, alguns beneficios. Também é necessario
considerar outros custos relativos a este corpo docente que seriam fixos por colaborador,
apesar de ndo se configurarem como remuneragdo, como € o caso do custo do recrutamento e
selecdo, programas de treinamento e desenvolvimento e tudo o que eventualmente tenha sido
investido na formagao deste profissional.

Logo, a possibilidade de se compartilhar um mesmo professor da instituicio adquirente na
adquirida, ou vice-versa, elevando a sua carga horaria, tende a gerar uma diluicdo da parcela fixa
do custo total. Portanto, se a empresa adquirente ja possuir alguma instituicio na mesma praca
geografica da adquirida, o compartilhamento do corpo docente poderia ser uma fonte de
geracdo de sinergia. Na Estacio, por exemplo, o corpo docente pode sim ser compartilhado,
dependendo da proximidade das unidades, no caso do ensino presencial. Ja no caso do ensino a
distancia, em que o numero de alunos por aula ministrada por um professor ja é bem maior e
tem flexibilidade maior para amplia¢do, este potencial ganho de escala proporcionado por uma
aquisicao gera uma clara diluicdo do custo do corpo docente e, consequentemente, verifica-se tal
sinergia operacional.

No caso de outro custo relevante, o referente ao uso das instalagdes fisicas no caso do ensino
presencial, que inclui aluguel, condominio e IPTU, se as instala¢des da instituicdo adquirida
sejam mantidas, entdo ndo haveria potencial sinérgico especifico. De forma analoga, os custos
com utilidades (energia, agua, telecomunica¢des etc.) também ndo tendem a apresentar
potencial sinérgico.

Em relacao ao material didatico, é necessario dividir seu custo em dois componentes: o custo de
elaboracao e o custo de distribuicao. Com base em informag¢des mostradas nos sites das
empresas estudadas, foi possivel perceber que ha o desenvolvimento de material didatico, e até
mesmo sistemas de ensino, por parte delas, que é aplicado de modo uniforme em praticamente
todas as unidades. Logo, se o custo de elaboracdao é Unico, quanto mais alunos estiverem
utilizando este material didatico, mais diluido é o custo de elaboracao, ou seja, menor o custo de
elaboracgao por aluno.

Em relacdo ao custo de distribuicdo, caso o material seja impresso, entdao pode haver uma
diluicdo em relacao ao tamanho do lote de impressao, mas o principal custo, da matéria-prima,
ainda seria variavel. Porém, no caso de distribuicdo de material em formato eletrénico, cujo
custo marginal tende a insignificancia, também seriam observados relevantes ganhos de escala.
[sto seria especialmente importante no caso da modalidade de ensino a distancia.

Em relacdo as despesas comerciais, excetuando-se as despesas de provisio com devedores
duvidosos que, como explicado anteriormente, tem uma natureza variavel, se supds que haveria
potencial de sinergia nas aquisicoes do setor de educagdo superior. No que diz respeito ao gasto
publicitario, as trés instituicdes o focam principalmente em campanhas institucionais, ndo
individualmente em cada unidade. Nao apenas, todas as trés comumente utilizam veiculos de
comunicacao de massa e de abrangéncia nacional, logo, ja atingindo consistentemente o publico
das pracas onde viriam a realizar aquisi¢des. Portanto, por estas duas caracteristicas, uma vez
que as instituicdes adquiridas passam pelo processo de integracdo e adotam a marca da
adquirente, o que se tem observado nos casos das trés empresas estudadas, um mesmo gasto
publicitario beneficia um nimero maior de unidades e pragas geograficas, proporcionando uma
diluicao.

Em relacdo ao custo do capital préprio, na perspectiva dos acionistas das empresas estudadas,
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caso as aquisicdes, ainda que horizontais, proporcionem algum tipo de diversificacao, como nas
questdes de geografia ou de cursos oferecidos, poderia ocorrer, em tese, uma reducdo. Nao
apenas, caso o custo de capital préprio utilizado para avaliar as aquisi¢cdes seja maior que o da
empresa adquirente e que, feita a integracdo, o mercado ndo traduzisse essa diferenca na
percepcdo de risco da adquirente, o que é plausivel, dado ao porte relativo das aquisicdes em
comparagao com o grupo como um todo, também poderia haver uma geragao de valor.

bY

Ja& em relacdo a estrutura de capital, se de fato as aquisicbes podem ser totalmente ou
parcialmente financiadas com recursos de terceiros que ndo seriam aplicados no negdcio caso
ndo houvesse transacdo, entdo as aquisicbes podem levar a uma alteracdo na estrutura de
capital da empresa adquirente, com uma elevagdao da proporc¢ao de recursos de terceiros que
sao mais baratos que os recursos proprios.

A tabela a seguir resume as principais sinergias identificadas especificamente para o setor
estudado, com o entendimento sobre a sua probabilidade de impacto relevante nos resultados
das empresas.

Tabela 1

Tipos de sinergias identificadas especificamente para o setor de educacao superior
privado brasileira

Tipo de sinergia identificada *Presente **Impactante
Aumento de receitas de natureza de conluio a nivel nacional Nao Nao
Aumento de receitas de natureza de conluio a nivel regional ou | .. ~
local Sim Nao
Aumento de receitas de natureza operacional Sim Sim
Redugido dos custos do corpo docente e do apoio docente Sim Nao
Redugio dos custos de aluguel, condominio, IPTU Nio Nio
Reducdo dos custos de utilidades Nao Nao
Reducao d(?s custos de servicos terceirizados (manutencdo, Sim Sim
seguranca, limpeza etc.)

Reducdo dos custos de material didatico Sim Sim
Redugio das despesas com provisdo de devedores duvidosos Nao Nao
Redugio das despesas comerciais e publicitarias Sim Sim
Redugdo das despesas gerais e administrativas Sim Sim
Redugio de tributos (beneficios fiscais) Nao Nao
Redugio do custo de capital Sim Nao

Fonte: autoria propria.
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* Entende-se como ausente as sinergias que, ainda que possam existir em casos excepcionais,
nado ocorrem usualmente no setor estudado.

** Entende-se como impactantes as sinergias que, além de presentes, sdo aquelas cujo impacto
econémico esperado é maior e que, portanto, seriam os principais fatores motivadores das
transacdes sob o ponto de vista econémico.

Analise dos indicadores econdomico-financeiros

Para a andlise das sinergias operacionais, os indicadores econdmico-financeiros escolhidos para
a andlise foram: (i) taxa de crescimento da receita liquida, (ii) percentual de despesas
comerciais, gerais e administrativas sobre a receita liquida, (iii) margem operacional e (iv)
retorno sobre o patrimodnio liquido. Para dar melhor embasamento as analises, optou-se por
acompanhar a evolucdo trimestral dos indicadores, uma vez que a evolucao anual
proporcionaria uma amostra de observacdes pequena. Os niimeros apresentados se referem ao
total dos 12 meses anteriores ao fechamento de cada trimestre, a fim de também se amenizar
variac¢0Oes relativas a sazonalidade.

Taxa de crescimento da receita liquida

Comecando pelo aumento de receitas, ndo é possivel através da andlise dos indicadores
segregar o componente sinérgico do ndo-sinérgico. Desta forma, o primeiro indicador, o
crescimento da receita liquida, é analisada mais para ilustrar como as fusdes e aquisicdes
colocaram as empresas estudadas em patamares que dificilmente alcancariam através do
crescimento organico num horizonte equiparavel.

Grafico 1 - Evolucio da receita liquida das empresas selecionadas (R$ milhges).

—+—Anhanguera —m—Estacio Kroton

Fonte: autoria propria, com base em dados de Thomson, 2012

Nota: O valor indicado em cada periodo se refere a soma da receita liquida dos doze meses
anteriores

O grafico acima permite ver com clareza a forte tendéncia de crescimento das empresas
estudadas ao longo dos ultimos quatro anos, especialmente nos casos da Anhanguera e da
Kroton, que realizaram aquisi¢des de maior porte no periodo. E possivel perceber, por exemplo,
que a curva de receita liquida da Kroton é impactada em ocasides pontuais pela integracao das
aquisicdes mais relevantes que realizou: IUNI no primeiro trimestre de 2012 (1T10), UNOPAR
em 1T12 e Uniasselvi em 3T12. O mesmo efeito se observa na curva da Anhanguera, como o
impacto da integracdo da UNIPLI em 1T11 e da UNIBAN em 1T12. No caso da Estacio, como suas
aquisicdes foram sempre de um porte menor, o efeito isolado de uma aquisi¢ao ja nao é tdo
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perceptivel.

Entre 4T08 e 3T12, as taxas médias de crescimento anual da Anhanguera, Estacio e Kroton
foram, respectivamente, 27%, 8% e 49%. Ao se confrontar estas taxas com o porte e a
frequencia de aquisi¢cdes realizadas por cada empresa, apresentadas no capitulo 5, percebe-se
que ha uma correlacdo entre as duas varidveis. A maior agressividade na estratégia de
crescimento aquisitivo da Anhanguera e da Kroton lhe permitiram superar a Estacio, entdo lider
de mercado em 2007, ano em que as trés abriram seus capitais. No caso da Kroton, que realizou
as maiores aquisi¢des do setor, esta estratégia lhe permitiu mais que quadruplicar sua receita
num horizonte de quatro anos. Seria muito improvavel uma taxa tdo acelerada baseada
meramente no crescimento organico.

Percentual de despesas comerciais, gerais e administrativas sobre a receita liquida

E esperado algum ganho sinérgico em relagdo as despesas comerciais, gerais e administrativas,
pela sua natureza mais fixa que, portanto, estaria mais propicia a uma diluicao devido ao efeito
dos ganhos de escala. A principal exce¢do neste grupo, todavia, seriam as despesas relacionadas
a provisdo de devedores duvidosos, que sdo um componente significativo dentro das despesas
totais.

Grafico 2 - Evolucdo do percentual de despesas comerciais, gerais e administrativas sobre a
receita liquida.

—+—Anhanguera -m—Estacio Kroton

Fonte: autoria prépria, com base em dados de Thomson, 2012 e Kroton, 2010a.

Nota: Segundo a Kroton (2010b), a empresa alterou seus critérios de provisionamento em
4T09, elevando consideravelmente a provisdo com devedores duvidosos. Em 4T09 foi dada uma
baixa de contas a receber e cheques devolvidos de R$ 28,8 milhdes, conforme Kroton (2010a),
que, por ter um carater ndo-recorrente e para seguir o principio da competéncia, foi excluida do
calculo deste e dos préximos indicadores.

O grafico acima revela que de fato é observada uma tendéncia de queda nos indicadores da
Anhanguera e da Estacio, que em 3T12 apresentaram proporg¢des de despesas comerciais, gerais
e administrativas sobre a receita liquida 11 e 7 pontos percentuais inferiores as de 4TO08,
respectivamente. No caso da Anhanguera, pode-se dizer que ha indicios que a aceleragdo da
queda em 2012 possa estar relacionada a aquisicdo mais importante até hoje ja realizada pela
empresa, que foi a UNIBAN ao final de 2011.
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A curva do indicador da Kroton, por sua vez, apresenta um comportamento bastante singular.
Como apresentado na nota explicativa do grafico, a empresa alterou o seu critério de provisdo
de devedores duvidosos em 4T09, aplicado também a IUNI, que estava sendo adquirida no
periodo, o que justificou a mudanca de patamar do indicador nos trimestres subsequentes.
Porém, apds a normalizacdo com o novo critério, seguiu-se uma queda no percentual analisado,
que poderia, entre outros fatores, estar relacionada aos ganhos realizados com a integra¢do da
IUNI. Contudo, a tendéncia voltou a se inverter ao final de 2011 e, novamente, no ultimo periodo
analisado, 3T12, o que impede conclusdes assertivas sobre como um potencial ganho sinérgico
estaria afetando tal indicador.

Margem operacional

A evolucdo da margem operacional, que se trata do percentual do lucro operacional (receita
liquida deduzida dos custos dos servicos prestados, despesas comerciais, gerais e
administrativas e outras despesas e receitas operacionais), é uma consequéncia direta da
evolucdo dos dois ultimos indicadores.

Grafico 3 - Evolucdo da margem operacional.

—e—Anhanguera -m—Estacio Kroton

Fonte: autoria préopria, com base em dados de Thomson, 2012 e Kroton, 2010a.

~

A primeira vista, é possivel notar que as trés empresas apresentaram em 3T12 margens
operacionais superior aquelas apresentadas no primeiro periodo da série histdrica analisada,
4T08. Contudo, a evolucdo da margem operacional de cada empresa apresentou
comportamentos bastante distintos ao longo do tempo.

A Kroton, que em 4T08 possuia a maior margem, apresentou uma drastica queda a partir de
4T09, periodo que coincide com a aquisicao da IUNI, a maior realizada pela empresa até entao,
bem como com a mudanca da politica de provisionamento que, conforme ja explicado, afetou
negativamente a rentabilidade da Kroton. Porém, ap6s alguns periodos de prejuizo operacional,
a partir de 4T10 a margem operacional da empresa cresceu de maneira vertiginosa e,
empurrada pela queda no percentual de custos dos servicos prestados sobre a receita liquida, ja
mostrada, a Kroton recuperou a posicdo de melhor margem operacional entre suas
concorrentes comparaveis.

No caso da Anhnaguera, vé-se também um comportamento irregular, mas inverso. Apds
apresentar um aumento na margem operacional a partir de 4T08, o indicador veio
gradualmente caindo até 4T11, quando se aproximou de zero. Neste periodo, todavia, a
Anhanguera adquiriu a UNIBAN e, a partir de entdo, verificou-se uma forte queda no percentual
de despesas comerciais, gerais e administrativas sobre a receita liquida, apresentada
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anteriormente, o que permitiu uma recuperacdo da margem operacional para um nivel superior
ao verificado no inicio da série historica analisada.

Finalmente, a Estacio foi a empresa que apresentou uma evolucdao de margem operacional com
comportamento mais regular: um crescimento gradual ao longo do tempo. Das trés empresas, é
valido ressaltar que a Estacio foi a inica que optou por fazer sempre aquisicdes de menor porte
que, portanto, ndo teriam impacto pontual tdo significativo sobre os nimeros da empresa. Desta
forma, é nela que é mais facil de se observar um ganho continuo de rentabilidade operacional.

Retorno sobre o patrimonio liquido

O ultimo indicador econdémico-financeiro utilizado para a andlise da realizacdo de sinergias
operacionais é o retorno sobre o patriménio liquido, uma métrica que busca mensurar o retorno
proporcionado pelas empresas aos seus acionistas. Ela é calculada dividindo-se o lucro liquido
pelo valor contabil do patriménio liquido. A principio, seria esperado que caso de fato
existissem potenciais sinergias operacionais nas aquisi¢cdes realizadas pelas trés empresas
estudadas, que estas sinergias se convertessem numa maior rentabilidade e, consequentemente,
num maior retorno sobre o patrimdnio liquido, ceteris paribus.

Grafico 4 - Evolugao da do retorno sobre o patrimoénio liquido.

—e—Anhanguera -—m—Estacio Kroton

Fonte: autoria propria, com base em dados de Thomson, 2012 e Kroton, 2010a.

Mais uma vez, comparando os primeiros e os ultimos pontos de cada uma das séries, é possivel
observar uma melhora no indicador nos trés casos, ainda que com diferentes comportamentos.
Adicionalmente, também na comparacdo entre 4T08 e 3T12, as posicoes relativas entre as
empresas se mantiveram, com a Estacio apresentando o maior retorno sobre o patrimdénio
liquido e a Anhanguera o menor.

A comegar pela Anhanguera, a empresa apresentou um expressivo crescimento do indicador ao
longo de 2009, deixando de ser negativo. O patamar médio foi mantido até o inicio de 2011,
quando comegcou a cair. E valido ressaltar, todavia, que segundo a Anhanguera (2010), ao final
de 2010 a empresa fez mais uma distribuicdo primaria de agbdes, o que elevou
consideravelmente o denominador da métrica analisada, podendo justificar, ao menos
parcialmente, sua queda num primeiro momento. O que se observou, entretanto, é que a partir
de 4T11 o retorno sobre o patrimonio liquido da empresa retomou a tendéncia de crescimento,
ja estando préximo a média observada no periodo anterior de maior estabilidade.
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A Kroton, por sua vez, iniciou a série histérica apresentando um retorno sobre o patrimonio
liquido de 7%, mas logo viu este nimero despencar, chegando a valores negativos. Isto parece
estar intimamente conectado a queda da margem operacional da empresa, pelos motivos ja
explicados anteriormente. No entanto, a partir do momento que os indicadores operacionais da
Kroton passaram a apresentar uma tendéncia positiva, o retorno sobre o patriménio liquido
entrou numa tendéncia de crescimento. O indicador subiu de maneira gradual e incessante no
ano de 2012, em que aquisicdes importantes como a da UNOPAR e da Uniasselvi foram
realizadas, voltando a um patamar médio préximo ao observado antes da queda.

Ja a Estacio mais uma vez foi a empresa que mostrou um comportamento mais regular em seus
indicadores. Ainda que tenha havido quedas pontuais do retorno sobre o patrimdnio liquido, a
empresa apresentou uma clara tendéncia de crescimento gradual do indicador, o que pode ser
considerada uma consequéncia natural do seu praticamente constante ganho de margem
operacional. E, assim como suas duas principais concorrentes, o seu retorno sobre o patrimonio
liquido tem crescido de maneira ininterrupta desde 4T11.

Conclusoes

Primeiramente, foi possivel identificar fontes especificas de potenciais sinergias no setor
estudado a partir do aprofundamento do conhecimento sobre os principais direcionadores de
rentabilidade e valor das empresas de educagao superior privadas brasileiras. A partir desta
identificacdo, também foi possivel discutir a probabilidade de que cada potencial sinergia
impactaria de maneira relevante os resultados das empresas, podendo-se assim focar naquelas
mais provaveis de surtirem efeitos materiais.

Em seguida, apds evidenciar a existéncia de potenciais sinergias, a analise dos indicadores
econdmico-financeiros das trés empresas selecionadas também gerou indicios de que a adogdo
da estratégia de crescimento aquisitivo por parte delas estaria se traduzindo numa maior
rentabilidade operacional, o que, ceteris paribus, vem a se converter em geracao de valor
econdmico aos seus acionistas, assumindo-se a premissa de que os prémios pagos as empresas
adquiridas respeitariam o principio de ndao serem superiores ao valor das sinergias.

Como demonstra a analise dos indicadores, foi verificada uma tendéncia de forte aumento de
receita, que contém, entre outros, um elemento sinérgico operacional. Além disso, os
indicadores também apontaram uma queda na proporc¢do de custos e despesas em relacdo a
receita liquida.

A Anhanguera optou primordialmente pela realiza¢cdo de diversas aquisicdes de médio porte,
com foco no ensino presencial, capazes de fortalecer sua presen¢ca nos estados mais
desenvolvidos da federacdo, totalmente concentrada no centro-sul do Brasil. Percebe-se
também que o crescimento se deu particularmente no seu berco, o estado de Sdo Paulo, e que a
instituicdo se manteve distante da intengdo de aumentar sua penetracao significativamente no
estado do Rio de Janeiro, tradicionalmente uma praga dominada pela sua concorrente Estacio,
com apenas uma aquisicao importante feita 13, a da UNIPLI.

A Ultima transacgdo relevante da Anhanguera, contudo, pode mostrar uma mudanca no tamanho
do seu apetite. A aquisicio da UNIBAN ao final de 2011, a maior realizada pela empresa até
entdo, pode sinalizar um interesse sobre instituicdes de maior porte, assim como a sua intengao
de ndo perder a lideranga no setor em numero de alunos, que agora esta claramente ameacada
pela voracidade aquisitiva da Kroton.

No caso da Kroton, ha uma clara intencdo de ganho rapido de escala, que pode ser depreendida
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das aquisi¢des de instituicbes de grande porte, como a IUNI, UNOPAR e Uniasselvi, que
colocaram a Kroton num patamar cerca de quatro vezes maior ao que apresentava na época da
sua abertura de capital. Também é possivel observar que outros direcionadores das aquisicoes
foram a expansdo geografica e a diversificagdo da base de alunos, com foco em institui¢des de
ensino a distancia.

Novamente, assim como a Anhanguera, seus indicadores de rentabilidade apresentaram um
comportamento irregular ao longo da série analisada, ainda que com uma tendéncia de melhora
nos periodos mais recentes. E valido destacar que tais indicadores foram, em parte,
prejudicados em 4T09 por uma mudanca nas politicas contabeis da empresa, o que gera uma
distor¢do na comparac¢do periodo a periodo, mas que, a partir da completa ado¢do dos novos
critérios, os indicadores da Kroton, em geral, evoluiram de maneira positiva.

A Estéacio, por sua vez, foi a que mostrou uma tendéncia mais regular entre as comparaveis.
Talvez seja possivel afirmar que a empresa nao primou pela quantidade, isto é, pela taxa de
crescimento da receita, mas sim pela qualidade, ou seja, pela sustentacdo de indicadores
positivos e progressivos.

Das trés empresas, a Estacio foi a que fez menos aquisicdes no horizonte analisado, assim como
foi a Unica que ndo fez uma aquisicio de grande porte. As aquisicdes da Estacio foram
principalmente de instituicdes de até cinco mil alunos e de até R$ 25 milhdes de valor de
empresa. Percebe-se também que o foco inicial, sobre instituicdes no estado de Sao Paulo, se
converteu para regides menos exploradas do norte e do nordeste do pais. Adicionalmente, a
empresa concentrou-se no ensino presencial, ndo tendo feito nenhuma aquisicao de instituices
de ensino a distancia.

A maior regularidade demonstrada pela Estacio, ainda que tenha lhe feito perder a lideranca
nacional em receita e nimero de alunos, lhe proporcionou uma melhoria gradual e sustentavel
da rentabilidade e lhe deu uma grande vantagem em termos de retorno sobre o patrimonio
liquido em relagdo as suas principais concorrentes.

Enfim, ainda que cada uma das empresas estudadas tenha suas singularidades, o presente
trabalho conclui que a estratégia de crescimento aquisitivo adotada por estas empresas tém
embasamento econdmico. Existem evidéncias concretas de que existem fontes de ganhos
sinérgicos, que, por sua vez, estdo se traduzindo em melhores resultados econémicos. Portanto,
caso as condicdes de atratividade de fusdes e aquisicdes no setor se mantenham, é razoavel
admitir e projetar que continuardo ocorrendo transagdes na educagdo superior privada
brasileira.

Acredita-se que o teste da primeira da hipotese levantada, isto é, a identificacdo da existéncia de
sinergias especificas no setor estudado, apesar de comprovado por meios qualitativos, poderia
ter sido ainda mais acentuado caso todas as empresas abordadas tivessem contribuido com as
respostas ao questionario enviado. Tentou-se insistentemente conseguir tais contribuicdes por
parte da Anhanguera e um aprofundamento do que foi enviado pela Kroton, mas ndo foi
possivel, mesmo feitas todas as ressalvas que garantiam a tais empresas a ndo divulgacdo de
informacgdes que pudessem ser consideradas sensiveis ou confidenciais.
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