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RESUMO

Em todo o mundo as fusdes e aquisi¢cdes sdo largamente usadas como estratégia de crescimento, principalmente,
nas grandes companhias multinacionais, essa estratégia, no Brasil, vem sendo usada largamente no setor de
Educag@o Superior Privada formando grandes grupos que vém espalhando suas operagdes em todo o territorio
nacional. O objetivo deste artigo ¢ explorar o fendmeno da consolidacdo do setor de educagdo superior privada
frente a estratégia de crescimento dos grupos consolidadores, que se lastreiam nas fusdes e aquisicdes. Para
isso, o estudo foi desenhado de forma a entender o mercado da Educagdo Superior Privada no Brasil e assim
produzir um conteudo que interprete o papel das fusdes e aquisicdes neste processo de consolidagdo do setor.
Este estudo também visa mapear o movimento de concentracdo e quantifica-lo. Para um mercado com tantas
diferengas regionais e para um pais que possui a maior empresa de educagdo superior privada do mundo, a
KROTON, torna-se importante e estratégico discutir sobre qual dire¢do estd caminhando o setor. A partir de uma
analise documental e exploratoria procura-se esbogar a dinamica dos movimentos das fusdes e aquisi¢des no
Brasil e destacar estas estratégias de crescimento como instrumento de Companhias de capital aberto no mercado
Brasileiro.

Palavras-chave: Estratégia de Crescimento; Fusdo; Aquisicdo; Educacdo Superior Privada.
ABSTRACT

Across the world, mergers and acquisitions are widely used as a growth strategy, mainly in large multinational
companies. In Brazil, this strategy has been widely used in the Private Higher Education sector. This movement
has made large groups that have been spreading their operations throughout the country. The objective of this
article is to explore the consolidation phenomenon in the private higher education sector versus the growth
strategy used by consolidator groups, which are based on mergers and acquisitions. So, the study was thought to
make a content about the Private Higher Education market in Brazil, and from there to interpret the role of
mergers and acquisitions in the process of sector consolidation. This study also aims to map the movement of
concentration and quantify it. For a market with so many regional differences and for a country that owns the
largest private higher education company in the world, KROTON, it becomes important and strategic to discuss
to where the industry is going for. From a documentary and exploratory analysis, this article seeks to describe
the dynamic of mergers and acquisitions movements in Brazil and to highlight these growth strategies as a tool
for public companies in the Brazilian market.

Keywords: Growth Strategy; Merger; Acquisition; Private Higher Education.
RESUMEN

En todo el mundo, las fusiones y adquisiciones se utilizan ampliamente como una estrategia de crecimiento,
principalmente en las grandes empresas multinacionales. En Brasil, esta estrategia ha sido ampliamente utilizada
en el sector de la Educacion Superior Privada. Este movimiento ha hecho que los grandes grupos que han estado
extendiendo sus operaciones en todo el pais. El objetivo de este articulo es explorar el fenémeno de
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consolidacion en el sector privado de educacion superior frente a la estrategia de crecimiento utilizada por los
grupos consolidadores, que se basan en fusiones y adquisiciones. Por lo tanto, el estudio se pens6 para hacer un
contenido sobre el mercado de Educacion Superior Privada en Brasil, y desde alli para interpretar el papel de las
fusiones y adquisiciones en el proceso de consolidacion del sector. Este estudio también tiene como objetivo
mapear el movimiento de concentracion y cuantificarlo. Para un mercado con tantas diferencias regionales y para
un pais que posee la mayor compaiiia privada de educacion superior del mundo, KROTON, se hace importante y
estratégico discutir a donde va la industria. A partir de un andlisis documental y exploratorio, este articulo
pretende describir la dindmica de los movimientos de fusiones y adquisiciones en Brasil y destacar estas
estrategias de crecimiento como una herramienta para las empresas publicas en el mercado brasilefio.

Palabras clave: Estrategia de Crecimiento; Fusion; Adquisicion; Educacion Superior Privada.
1 INTRODUCAO

Apbs nove anos trabalhando no setor de educacdo superior privada como CEO de universidade, VP
Regional e Professor foram observados varios movimentos, como a explosdo do FIES, a criagao do programa
ciéncia sem fronteiras, a criacdo de novas instituigoes, o crescimento da modalidade EAD, entre outros. Todavia,
nenhum movimento trouxe mais interesse ¢ curiosidade do que os processos de fusdes e aquisi¢des envolvendo
IES (Instituicdo de Ensino Superior). Esses movimentos redesenharam o setor criando novos grupos
consolidadores, companhias lancaram seus IPO’s (oferta publica de agdes), instituigdes tradicionais iniciando
sua atividade como grupo consolidador, instituigdes com mais de quatro décadas foram adquiridas, enfim,
assistimos a um novo arranjo no controle das IES. Havia uma forte indicagdo que estdvamos diante de uma
estratégia de crescimento, que tinha nos processos de fusdes e aquisicdes seu nucleo propulsor. O interesse pelo
assunto levou-nos a buscar informagodes relacionadas com estratégia de crescimento envolvendo fusdes e
aquisicdes no setor de educagdo superior privada encontrando informagdes relevantes em artigos e livros.
Contudo, as informagdes ndo acessavam os trés nucleos do nosso interesse de forma conjunta: estratégia,
fusdes/aquisig¢des e educagdo superior privada. De acordo com Patrick Gaughan (2013), fusdes e aquisigdes sdo
estratégias utilizadas por companhias para entrarem em novos setores, garantirem ganhos de escala e impedirem
o desenvolvimento de uma base de concorrentes , no entanto , o movimento observado no setor era constante,
como descrito no anuario setorial HOPPER EDUCACAO (2016). O interesse em entender o fenémeno de forma
conjunta se ampliou e dai a pergunta chave: o modelo estratégico de crescimento dos grupos consolidadores no
setor de educagdo superior privada continuara suportado pelas fusdes e aquisigoes?

Desde 2011 o volume de fusdes e aquisi¢des no setor da educagdo privada no Brasil vem reescrevendo
a histéria das mantenedoras das IES (Instituicdo de Ensino Superior). O mercado interno, aqui apenas do
mercado privado, saiu de 1,643M de NE (new enrollment), em 2009, e atingiu a marca de 2,562M de NE em
2014, perfazendo um CAGR de 9,30%, conforme MEC/INEP (2016). Dentro de uma nova configuragdo de
controle, o segmento da Educagdo Superior Privada no Brasil vem, na ultima década, observando a criagao de
grandes Companhias, com seus capitais abertos em bolsa e que conquistaram crescimentos impressionantes.

De acordo com HOPPER EDUCACAO (2016) sdo 12 grupos consolidadores, que atingiram 43,9% na
participagdo de mercado em 2015 e 35,8% na participagcdo da receita do setor. Os crescimentos observados
nessas companhias consolidadoras, conforme aponta MEC/INEP (2016), estdo refletidos na velocidade com que
elas colocaram suas estratégias de conquistas de novos mercados, ganhos de eficiéncia e resultados para os

acionistas.
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Dentro desse cenario, o estudo buscou explorar o processo de concentragdo desse mercado observando
o movimento das companhias de capital aberto no Brasil, nas quais estdo subordinadas as condi¢cdes da CVM
(Comissdo de Valores Mobiliarios) e ao CADE (Conselho Administrativo de Defesa Econdmica), portanto,
oferecem informagdes publicas e veridicas que serdo usadas neste trabalho. Além das informagdes das proprias
empresas, essa pesquisa se baseou em dados publicos coletados junto ao MEC/INEP e BOVESPA, além de
artigos e livros associados ao assunto.

Patrick Gaulghan (2013) em seu livro Maximizing Corporate Value throut Mergers ans Aquisition: A
stretategic Growth Guide aborda o tema das fusGes e aquisicdes e traz para discussdo casos reais. Casos que
foram exitosos pela propria estratégia desenhada para o crescimento das companhias e outros casos que versam
sobres falhas nos processos de fusdo e aquisi¢do. As estratégias de crescimento por meio de fusdo ou aquisi¢ao
possuem um forte motivador que ¢ acelerar os resultados dsa companhias e garantir a motivacdo dos acionistas
em continuarem investindo nas empresas. Sobre a capacidade das empresas em lidar com um processo de M&A,
diz Gaughan (2013):

For many companies M&A has been the key to their success. For example,
Cisco and Johnson & Johnson would not be a great successes they are
without their M&A programs. In addition, because these companies have
done so many deals, they have sharpened their ability to identify valuable
targets and to integrate them into the overall company.

Um fator importante com as aquisi¢des feitas no Brasil no setor da Educagdo Superior Privado foi a
velocidade que essas companhias incorporaram as instituicdes adquiridas e trouxeram suas tecnologias para
ampliar a competitividades dessas instituigdes. O ano de 2011, conforme mostra a FIGURA 1, marcou o setor
como um periodo de intenso movimento das empresas de capital aberto, em especial a Kroton e a Anhanguera,
que hoje formam um sé grupo. E valido ressaltar que antes de 2011 ja havia movimento de M&A no setor, como

¢ o caso da Laureate e da Devry, que ja haviam conquistado algumas posi¢des através de M&A.
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Figura 1 - Producao do autor “Disposig@o cronologica” das principais fusdes/aquisi¢des e [PO's
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O ano de 2011 traz um fato novo que ¢ a agressividade de crescimento das empresas brasileiras de
capital aberto que, com suas aquisi¢des, mudaram significativamente o controle das instituigdes de ensino
superior. A TABELA 1 demonstra o volume das aquisi¢des realizadas por empresas de capital aberto no Brasil
entre fev/11 e mar/16 atingindo a marca de R$4,8 Bilhdes, que realizadas ao longo dos anos deram ao Brasil a
condi¢do de hospedar no mercado interno a maior empresa do setor, a KROTON. Segundo o relatério Analise
Setorial da Educagdo Superior Privada HOPPER EDUCACAO (2016), a KROTON/ANHANGUERA em 2015
tinham 970.152 alunos matriculados em suas instituicdes ¢ com um Market Share de 16,3% sobre o total de
alunos matriculados no setor privado nas modalidades presencial e a distdncia. Uma grande parcela desse
tamanho adveio da aquisicdo da UNOPAR, que é a maior institui¢do de educacao superior na modalidade EAD

do Pais, com mais de 300.000 alunos, segundo o censo MEC/INEP (2016).
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Tabela 1 — Historico das transa¢des de aquisi¢cdes

Data Adquirente Adquirido Estudantes (K) Prego (RSM)
mar/16 ESTACIO FUFS 1,5 9,5
dez/15 ANIMA SOCIESC 15,6 120,0
nov/15 ESTACIO FCAT 2,7 26,0
jul/1s ESTACIO FNC 8,7 90,0
fev/15 SER FAMIL 0,4 6,0
dez/14 SER UnG 18,3 19,0
dez/14 SER ANGLO LIDER - FAL 0,4 2,1
dez/14 SER UNAMA/FIT 12,2 151,2
dez/14 SER FASE 1,5 8,7
dez/14 APOLLO FAEL 12 73,8
nov/14 ESTACIO CEUT 3,7 330
jul/ia ESTACIO IESAM 45 20,0
jul/14 ESTACIO UNISEB 37,8 308,8
jul/ia ESTACIO LITERATUS 4,8 48,0
abr/14 ANIMA SAO JUDAS 26 320,0
set/13 ESTACIO UniSEB 37,8 615,0
abr/13 ESTACIO FACITEC 3,6 25,0
jan/13 ANHANGUERA  JUSPODIUM 31 18,0
ago/12 ESTACIO FARGS 1,1 5,3
ago/12 ESTACIO UNIUOL 0,2 1,7
jun/12 ESTACIO UNIBRATEC 0,5 2,8
mai/12 ESTACIO FACSAO LUIS 4 28,0
mai/12 KROTON UNIASSELVI 86 510,0
abr/12 KROTON UNIRONDON 5,5 28,3
fev/12 ESTACIO ASSEAMA 2,8 21,7
dez/11 KROTON UNOPAR 162 1300,0
set/11 KROTON FAIS 1,3 7,0
set/11 ANHANGUERA  UNIBAN 55,1 510,6
jul/11 KROTON FAC PONTA GROSSA 1,5 g0
mai/11 KROTON FAMA 5 24,0
mai/ll ANHANGUERA  SBH 6,7 40,3
abr/11 ESTACIO FATERN 3,4 22,0
abr/11 ANHANGUERA  AESE 6,5 33,0
mar/11 ANHANGUERA  GRUPO ANCHIETA 12,3 74,8
fev/11 ESTACIO FAL 2,4 12,5

A relevancia deste estudo se materializa por quatro motivos. O primeiro por tratar de um tema
importante relacionado ao crescimento das companhias, ndo s6 no mercado de educacdo, mas de forma geral,
sendo o crescimento das empresas um movimento positivo da economia. Além disso, por tratar de um assunto
tdo estratégico para o pais que é o tema da educacdo. Outra relevancia surge pela comparagdo do resultado da
estratégia de crescimento dos grupos consolidadores com as cinco for¢as que regem a competi¢do, segundo
Porter (2004). Observada essa teoria, os movimentos de consolidagdo afetardo de forma contundente uma ou

mais for¢as do modelo de Porter, repaginando o modelo de competicdo e o proprio mercado. Adicionalmente ao
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ponto da relevancia, admite-se que as pessoas que acessam as instituicdes de ensino superior serdo a forca de
trabalho profissionalizada que o pais dispora para garantir o seu proprio crescimento e ampliar o entendimento
sobre o setor auxiliard no desenvolvimento de politicas que protejam a livre iniciativa e o interesse nacional

sobre a educagao.

2 METODOLOGIA

Esta pesquisa foi desenvolvida a partir de uma analise de dados provenientes dos relatorios das proprias
Companhias Privadas de Educagdo Superior, a base de dados do MEC/INEP, artigos e livros associados ao tema.
Ademais, usou-se como referéncia auxiliar a experiéncia dos autores no setor.

Iniciou-se a formatagdo desse artigo pela exposicdo cronoldgica dos eventos associados as fusdes e
aquisi¢des em trés momentos, sendo a formagdo dos grupos consolidadores, o periodo das ofertas publicas de
acdes (IPO) e as fusdes e aquisi¢des realizadas entre janeiro/l1 e marco/16. A metodologia utilizada esta
exposi¢do foi a proposta por Pettigrew (1987). Com essa disposicdo dos dados foi possivel perceber cada
momento acontecendo na evolu¢do do tempo em periodos bem definidos e com as interdependéncias entre o
tempo, conteudo, contexto e processo.

Em paralelo foi utilizado a base do censo da educagdo superior MEC/INEP (2016) para produzir uma
tabela dindmica. Essa ferramenta foi utilizada para uma avaliacdo quantitativa dos movimentos e produzir
descri¢des relacionadas com o tamanho e volume do mercado total e dos competidores individualmente.

Uma investigagdo sobre os movimentos e planos de cada companhia foi realizada a partir das
declaragdes dos presidentes e diretores das empresas de capital aberto que atuam no setor de educagdo superior
privada, bem como os relatdrios emitidos pelas proprias companhias e pelos bancos especializados.

Durante a busca de informag¢des em livros e artigos relacionados com estratégia de crescimento
envolvendo fusdes e aquisi¢des no setor de educacdo superior privada, foram encontradas informagdes
relevantes. Contudo, as informagdes ndo acessavam os trés nucleos de interesse do artigo de forma conjunta:
estratégia, fusdes/aquisicdes e educacdo superior privada, o que acarretou na consideragdo de publicacdes
envolvendo um ou dois pontos entre os trés ja citados como os nucleos de interesse desse trabalho.

As informagdes bibliograficas foram separadas em quatro linhas, sendo: estratégia, fusdes/aquisi¢des e
educagdo superior privada. Todavia, o ponto relativo a educag@o superior privada foi dividido em dois niveis, os
quais sdo o mercado de educacao superior privada e 6rgdos reguladores do setor.

A conclusdo interpretou o histérico dos movimentos de M&A, associado ao suporte bibliografico e as
tendéncias observadas nas informagdes publicas das companhias, oferecendo uma visdo sobre fusdes e
aquisi¢des como estratégia de crescimento no mercado de educagdo superior privada nas companhias de capital

aberto no Brasil.

3 ANALISE E DISCUSAO DOS RESULTADOS

Porter (2004) definiu estratégia como a condi¢do na qual a empresa decidiu competir. Logo, buscar
alternativas para crescer, superar concorrentes e tornar o negocio longevo sdo objetivos que afetam as decisdes
estratégicas. O resultado obtido na arena competitiva ndo ¢ um fruto natural das forgas de mercado, mas uma

consequéncia da robustez estratégica de cada competidor. Assim, Slack et al. (2008), descreveu estratégia como
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sendo o modelo de decisdes e agdes que caracterizam a empresa em seu ambiente competitivo e frente as suas
metas de longo prazo. Ainda para Slack et al. (2008), uma estratégia ¢ composta de processo e contetido, sendo o
processo o modelo de formulacdo e o conteudo sdo as proprias decisdes estratégicas vis a vis 0s objetivos
especificos.

Ademais, Porter (2004) demonstrou as cinco for¢as que definem uma arena competitiva. Estas forcas,
dependendo da intensidade de cada uma delas, fornecem o contorno do ambiente de competi¢do entre as
empresas, sendo as forcas: entrantes potenciais, compradores, substitutos, fornecedores ¢ concorrentes na
indtstria. Portanto, as decisdes estratégicas devem buscar vantagens competitivas para as empresas que estardo
testando a eficacia da estratégia adotada frente a cada uma das forgas versus cada competidor.

Dentro dessa perspectiva, o processo de fusdo e aquisicdo ocorrido no setor de educagdo superior

privada evidencia-se como uma estratégia de crescimento desenhada e executada em duas etapas:

Etapa do planejamento estratégico:

a) Formacgdo do grupo consolidador.

b) Efetivagdo das primeiras aquisi¢des/fusdes.

¢) Modelo de integragdo

d) Acg8o de comunicagdo e marketing para consolidar a imagem de solidez, gestdo e tamanho.
e) Langamento do IPO.

f)

Etapa da execucdo do Plano estratégico:

a) Execucdo das aquisigdes/fusdes.

b) Execugdo do modelo de integragdo.

Diferentemente dos casos retratados por Gaughan (2013), o processo de M&A no sctor de educacdo
superior privada no Brasil ndo ¢ uma estratégia pontual, mas o principal caminho de crescimento utilizado pelos
grupos consolidadores, sendo observado que os grupos consolidadores cresceram suas participagcdes no mercado
enquanto a parcela ndo consolidada perde participagdo, conforme pode ser observado na FIGURA 2.

Fusdes e aquisigdes sdo estratégias que buscam crescimentos rapidos. Segundo Gaughan (2013), as
companhias que se utilizam da M&A como estratégia de crescimento criam uma habilidade propria de encontrar
os targets certos para suas respectivas estratégias e essa habilidade d4 a empresa a condi¢do de maximizar os
resultados das operagdes efetivadas, assim como gerar valor ainda mais rapido para seus acionistas.

De acordo com Wright, Kroll e Parnell (2014), as estratégias corporativas estdo classificadas em trés
grupos: crescimento, estabilidade e redugdo. Dentro do grupo das alternativas de crescimento estdo as fusoes e
aquisicdes.

Outra visao € a proposta por Ravenscraft e Scherer (2011), que nao considera fusdes e aquisi¢des como
uma alternativa de crescimento das firmas, pois para eles os processos de M&A sdo meio para as reais
estratégias de crescimento que se realizam apos a fusdo/aquisicao.

Mintzberg, Ahlstrand ¢ Lampel (2002), abordam a formulagido de estratégia a partir de 10 escolas. A

ideia ¢ que para se entender o todo ha a imprescindivel necessidade de se entender as partes, e neste sentido cada
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“escola” oferece uma visdo diferente sobre um mesmo ponto e entender o todo reflete na condigdo de éxito ou

ndo de uma estratégia, portanto estudar a arena competitiva nos seus detalhes aumenta as chances de sucesso.

Figura 2 - Anuario Setorial HOPER EDUCACAO (2016)

Market Share de Grupos Consolidadores da Modalidade Presencial - Brasil (2010 a 2014)

Grupo 2010 A 201 2012

1 Kroton/Anhanguera 8,6% 9,1% 9,0% 9,0% 10,2%
2 Estécio 6,1% 6,1% 5.8% 59% 63%
3 Unip 53% 5.6% 5.9% 6,3% 6,2%
B Laureate 3,6% 38% 42% 46% 47%
5 Uninove 2,9% 3.1% 27% 28% 28%
6 Ser Educacional 15% 1.6% 18% 2,1% 2.2%
7 Anima 1.5% 1.5% 16% 1.7% 1.7%
8 Cruzeiro do Sul Educacional 13% 1.2% 12% 1.2% 1.2%
9 llumno 0.8% 08% 0,9% 1,0% 1,1%
10 Devry 0.8% 0.8% 0,9% 0,9% 1.0%
n Grupo Tiradentes 0,5% 0,5% 06% 06% 0.6%
12 Unicesumar 02% 0,2% 02% 02% 0.2%
13 Néo Consolidadas 67,0% 65,7% 65,3% 638% 61,8%

Total Brasil Privado

Observando as ideias de Wright, Kroll e Parnell (2014), Ravenscraft e Scherer (2011) e o préprio
comportamento do mercado, surge uma conexdo entre as duas propostas. As fusdes e aquisi¢des ocorridas no
setor de educag@o superior privada no Brasil contém um comportamento de complementaridade estratégica,
quando apés o M&A outras estratégias sdo implementadas para garantir o modelo de aquisi¢do e suportar a

decisdo da aquisi¢do/fusdo. A FIGURA 3 retrata esta condi¢ao de uso combinado de estratégias de crescimento.

Figura 3 - Producdo do autor - Complementaridade de estratégias ap6s M&A

Investimento no
Crescimento
Orgdanico

Novos
Segmentos
Novos Produtos
ou conceito

Green Field

Observando Ravenscraft e Scherer (2011), logo ap6s um processo de M&A ndo ha nada além do que a
propria empresa da forma que ela operava, portanto adquire-se também uma oportunidade que vai além do
crescimento pontual fruto da adicdo de uma empresa a um grupo adquirente.

As companhias de capital aberto, através de seus prepostos e dos relatérios ao mercado, admitem duas

estratégias, uma voltada a eficiéncia operacional da base existente e outra ao crescimento através de novas

545
Revista Gestdo e Planejamento, Salvador, v. 17, n. 3, 538-552, set./dez. 2016
http://www.revistas.unifacs.br/index.php/rgb



FUSOES E AQUISICOES COMO ESTRATEGIA DE CRESCIMENTO NO MERCADO DE EDUCACAO SUPERIOR NO
BRASIL NAS COMPANHIAS DE CAPITAL ABERTO

operagdes de M&A. Essas duas estratégias estdo em consonancia com Ghemawat (1986), quando admite que os
beneficios provenientes do porte estdo associados a economia de escala, a experiéncia e a economia de escopo.
Ainda segundo Ghemawat (1986), o comprometimento em se tornar grande se traduz em fazer investimentos
duraveis e irreversiveis, o que associado as declaragdes dos dirigentes das companhias de capital aberto colocam
o desejo de crescimento das empresas no limite da capacidade da demanda do mercado, isto ¢, a continuar o
processo de consolidacdo através das fusdes e aquisi¢oes haverd uma redugdo na quantidade de IES, e isso ja se
evidencia na Figura 4.

Figura 4 - Anuério Setorial HOPER EDUCACAO (2016)

Evolugao do Numero de IES Privadas por Porte - Brasil - 2009 a 2014

Porte (NUmero de Matriculas) 2009 2010 201 2012 2013 2014
Menos de 500 alunos 990 986 961 972 920 888
501 a 1,000 alunos 387 364 322 339 346 351
1.001 a 3.000 alunos 13 465 479 475 497 473
3.001 a 8.000 alunos 147 189 223 229 228 239
8.001 a 15.000 alunos 61 58 54 56 56 68
Acima de 15.001 34 38 42 41 43 46
Total 2,032 2.100 2.081 2.112 2.090 2.065

Segundo Roberts (2012), as ondas de fusdes e aquisi¢cdes, que se iniciaram pelos anos de 1890 até os
dias atuais, descreveram trés tipos de M&A, sdo eles: a integragdo vertical, integra¢do horizontal e
conglomeragdo. No contexto relativo a conglomerag@o, as institui¢des continuam operando em seus diferentes
setores. Reflete as estratégias das companhias de reduzirem riscos e operarem em setores diferentes. Em se
tratando de integracdo vertical, a caracterizag@o acontece pela verticalizagdo da cadeira de suprimento. Um bom
exemplo é uma companhia de bebidas que compra uma industria de embalagens. O tipo integragdo horizontal
caracteriza-se pela M&A no mesmo setor ou mesma arena competitiva.

De acordo dados MEC/INEP (2016) cada grupo consolidador tem:

1. Kroton/Anhanguera (capital aberto) — 109 IES
UNIP - 57 IES
Estacio (capital aberto) — 42 IES
Laureate — 11 IES
Uninove — 2 IES
Ser Educacional (capital aberto) — 21 IES
Anima (capital aberto) — 10 IES
Unicsul — 6 IES
Whitney — 2 IES
0. Unicesumar — 2 IES
11. Devry — 12 IES
12. Tiradentes — 2 IES

= 0 ® N v ok WD
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O mercado possui 2.065 IES, das quais 497 pertencem aos grupos consolidadores, o que significa 24%
de todas as IES, reproduzindo uma grande capilaridade e uma oportunidade de ganhos sinérgicos. Conforme o
anuario Andlise Setorial HOPER (2016), os 12 grupos consolidadores no setor de educagdo superior privada
possuem 44% do market share do setor considerando a modalidade presencial e a distdncia em 2014. Se
observado apenas o segmento presencial esta participagdo saiu de 33% em 2010 para 38,2% em 2014. Ja na
modalidade a distancia, o movimento foi ainda mais expressivo, saindo de 44,6% de participacdo em 2010 par
66,2% em 2014.

Uma dos fatores a larga escala realgado por Ghemawat (1996) é a experiéncia. Neste sentido, um
grande desafio ao processo de M&A ¢ a interlocugdo com os mantenedores das IES, que em sua maioria sdo
empresas familiares, com questdes pessoais relacionadas ao negocio, impondo um desafio adicional ao processo
técnico das fusdes/aquisicdes. As instituicdes mais atrativas do ponto de vista do potencial de crescimento sdo
empresas familiares, que por décadas investiram seu trabalho nas institui¢des de ensino. Posto este cenario, um
passo importante do processo de M&A no Brasil € acessar esses mantenedores e suas familias para entender o
desejo ¢ a propensdo que esses mantenedores t€ém de “pensar” em vender suas institui¢des, muitas vezes, esse
processo leva anos. As vezes os anos de entendimentos ndo sdo garantia de sucesso e por vezes ainda ha davida
sobre qual a melhor alternativa para suas institui¢des, uma fusdo ou uma venda.

Outro ponto ndo menos importante do que esse processo de contato com os mantenedores ¢ o potencial
daquele mercado. As bases de dados do IBGE sdo muito importantes neste processo, que cruzadas com os
crescimentos expostos na base do MEC/INEP sinalizam o potencial do setor. Mercados com poucos jovens na
faixa etaria alvo, ou instituigdes com passivos altos inviabilizam, por vezes, negocia¢des. Aqui cabe ressaltar que
as informagdes de crescimento das institui¢des sdo disponibilizadas na base do MEC/INEP com dois anos de
atraso, ndo afetando somente as decisdes de M&A. Também ¢ desfavoravel para os pequenos mantenedores que
possuem pouca tecnologia de analise de mercado e pouco recurso para investir em pesquisas, possam entender
como esta indo sua instituicdo no mercado em que atua com dados recentes, pois dois anos neste setor, acredito
que em qualquer setor, pode significar uma alteragdo de tamanho na ordem de 100.000 alunos em apenas um
unico grupo. O potencial estd evidenciado nos movimentos do setor de Educacdo apresentados nas informagdes
da Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais, ANBIMA (2014) e (2015).
Nesses boletins mostram que, em 2014, as fusdes e aquisi¢des no setor de Educacdo representavam 1,7% em
volume (R$) e 4,9% em quantidade de negdcios realizados. No ano seguinte, em 2015, o setor de Educagdo
representou 7,9% em volume e 8,6% em quantidade.

Segundo Roberts et al (2012) as companhias possuem 5 racionais para seguirem numa estratégia de
M&A. O primeiro racional, o estratégico, estd associado com estratégias de defesa e ataque, quando uma
companhia deseja entrar, por exemplo, numa area que ndo domina ou precisa fundir-se com outra companhia a
fim de garantir sua existéncia frente a ameacas de competidores. O racional o especulativo estd associado com
uma estratégia de adquirir um ativo, torna-lo competitivo e em seguida vendé-lo. O terceiro racional esta
associado as falhas de gestdo, uma fusdo ou aquisi¢do as vezes pode ser forcada para a empresa devido as falhas
de gestdo, as estratégias se tornam tdo desalinhas com o cendrio competitvo que ja ndo ha mais como revisa-las.
O seguinte ¢ o racional associado a necessidade finaceira, a empresa atinge uma incapacidade de gerar recursos
para a sua propria existéncia. Por fim, o 5° racional esta associado com o impacto das decisdes politicas. Esse

caso remete a decis@o da privativacao, por exemplo, dos bancos Estaduais no Brasil. Outros grupos viram nas
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aquisicdes uma oportunidade de entrar, ou até mesmo ampliar, suas participagdes naqueles mercados. Esses
racionais sustentam de forma abrangente as motivacdes dos mantenedores, quando decidem por seguir no
processo de M&A, durante a sua tomada de decisdo.

No artigo publicado na Harvard Business Review, intitulado The Big Idea: The New M&A Playbook,
Chirstensen e outros (2011) contextualiza que hé dois principais objetivos para as companhias procederem com
suas estratégias de M&A. Primeiro € capturar uma posi¢ao de destaque em sua arena competitiva ¢ segundo ¢ a
oportunidade de redug@o de custos. Contudo, para que as empresas alcancem esses objetivos, ha a necessidade de
materializar os ganhos de escala advindos da absor¢do das empresas alvo junto as operagdes das companhias
adquirentes.

As estratégias de crescimento estdo subordinadas aos planejamentos das companhias, com um mercado
cada vez mais competitivo e mais agressivo as empresas buscam nas aquisicdes uma estratégia para garantir uma
rapida evolucdo dos seus valores de mercado e do potencial de crescimento. Ao optar por uma estratégia de
crescimento baseada em fusdes e aquisi¢des, a empresa precisa ter desenvolvido um modelo capaz de obter
sinergias. Todos os grupos de capital aberto possuem modelos de gestdo sinérgicas a partir de Centros de
Servicos Compartilhados (CSC) e politicas internas bem estruturadas, objetivando uma rapida incorporagdo da
institui¢do adquirida.

No ultimo més de jun/16 a KROTON informou seu interesse em fazer uma oferta a concorrente
ESTACIO, hoje sob analise do CADE, formara um grupo consolidador que terd 23,5% da participacdo do
mercado. Essa sera uma nova pagina do tema fusdes e aquisi¢des como estratégia de crescimento no setor de

educacgao superior privada no Brasil.

4 CONSIDERACOES FINAIS

Considerar o rumo do mercado de Educagdo Superior Privada sem considerar as estratégias de
crescimento com base nas aquisigdes e fusdes ndo faz sentido. Os processos M&A, que até aqui predominaram
as aquisicdes, dardo espaco para megafusdes, principalmente, pelo tamanho que estio tomando os grandes
grupos, como ja indica a fusio anunciada na midia da KROTON e ESTACIO. O setor vem passando por uma
forte consolidacdo e a velocidade desse processo € o tamanho das companhias tornam irreversiveis tais
estratégias de crescimento. O crescimento dessas companhias passou por um forte processo de aquisi¢do, desde
2011 até marco de 2016 foram 36 aquisi¢des/fusdes no setor.

Com a aprovacdo da LDB, em 1996, e o processo de liberacdo e desregulamentacdo do setor privado,
criou-se um novo momento no mercado de educagdo superior privado no Brasil. Grupos como o Anhanguera
fizeram os grandes movimentos da época.

Segundo Patrick Gaughan (2013), as companhias que se utilizam da M&A como estratégia de
crescimento criam uma habilidade propria de encontrar os targets certos para suas respectivas estratégias. Essa
habilidade da a companhia a condicdo de maximizar os resultados das operagdes efetivadas, assim como gerar
valor ainda mais rapido para seus acionistas.

O Setor de Educagido Superior Privado vem sendo responsavel pelo crescimento do niimero de alunos
no ensino superior de forma inconteste pelos dados do MEC/INEP. Enquanto o niimero de novos alunos em
Universidades Publicas cresceu 5,89% entre os anos de 2009 e 2014, o setor privado cresceu neste mesmo
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periodo 6,78%. Em 2014 ingressaram em instituicdes de ensino superior, seja publica ou privada, 2.383.110
novos alunos, e desses, 79% se matricularam no sistema privado de ensino. As politicas publicas, intensificadas
nos ultimos anos, foram no sentido de fortalecer os financiamentos publicos para aqueles que ndo podem custear
seus estudos através do FIES e PROUNI, e ao mesmo tempo a criacdo de regras mais inclusivas nas
universidades publicas para os estratos menos favorecidos e/ou excluidos da sociedade. Paralelamente, o
MEC/INEP vem aperfeicoando o sistema de afericdo e controle de qualidade nas institui¢des privadas, assim
como também criou novas Universidade e os Institutos Federais. Aqui ndo ha o objetivo de discutir com mais
profundidade o tema qualidade, medida através dos indicadores do MEC/INEP, que pode ser desenvolvido em
outro estudo tendo como objeto de andlise a evolugdo da qualidade no sistema de educagéo superior privado no
Brasil.

As companhias de capital aberto, através de seus prepostos e dos relatérios ao mercado, afirmam duas
estratégias. As fusdes e aquisi¢des e eficiéncia operacional. EBITDAs acima de 30% ja refletem eficiéncia
operacional para o setor e as companhias de capital aberto ja estdo nesta faixa de resultado. Por outro lado, as
fusdes e aquisi¢des trazem um efeito negativo no curtissimo prazo e ao passo em que o processo de integragio ¢
implementado, percebe-se crescimento e eficiéncia juntos. Todavia, as proximas operagdes sofrerdo com o
rearranjo da arena competitiva, pois a Kroton e Estacio juntas terdo 23,5% do mercado e novas aquisi¢des
envolverdo uma discussdo sobre o equilibrio de mercado.

O porte dard ao novo grupo consolidador, Kroton e Estacio, uma capacidade sem comparagao no setor
de diluir custos fixos, assim como o poder de barganha sobre fornecedores e empregados. Essa vantagem devera
ampliar a capacidade, ja alta, de geracdo de EBITDA.

Sobre as oportunidades de M&A, em numeros absolutos, ha 1.568 IES que em tese podem ser
adquiridas. Contudo, ha de se considerar que 888 instituigdes possuem menos de 500 alunos e nenhum grupo
consolidador tem operagdes desse tamanho. Convém enaltecer que ainda ha alguns ativos interessantes com mais
de 8.000 alunos no interior de Sao Paulo, que deve ser a grande batalha que sera travada no campo da fusio e
aquisi¢do no Brasil.

O grande volume de pessoas dentro da idade alvo, mas ndo se restringindo a este publico, tem
impulsionado o crescimento do setor privado, que com uma grande velocidade e capacidade de investimento
vem ofertando o ensino superior de forma mais inclusiva, criando, mesmo dentro do setor privado, condi¢des
que possibilitam o ingresso de novos alunos dos mais variados estratos economicos de nossa sociedade.

As aquisi¢des/fusdes realizam para as companhias trés entregas importantes. A Primeira é o proprio
crescimento oriundo da transagdo no momento em que ela ocorre. A segunda ¢ o potencial de crescimento apds a
aquisigdo das proprias IES adquiridas. A terceira entrega diz respeito aos ganhos sinérgicos entre a adquirente e
a adquirida. Considerando o momento de concentragdo decorrente de processos de M&A e o tamanho dessas
Companbhias, frente ao compromisso desses grupos manterem a atratividade da empresa para os acionistas, frente
ao crescimento menos intenso do mercado devido a retracdo principalmente do FIES e diante dos recentes
anuncios relativos as grandes fusdes, pode-se interpretar que o setor privado de Educacdo Superior continuara
seu processo de concentragdo e crescimento através de aquisigdes ¢ fusdes, principalmente, para garantir que
seus crescimentos sejam substancialmente maiores daqueles apresentados pelo mercado.

A estratégia de crescimento com base nas aquisicdes provocou um processo irreversivel de

consolidagdo do setor de Educagdo Superior Privado. Guemawat (1998) fala que o comprometimento em se
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tornar grande significa fazer investimentos duraveis e irreversiveis. No setor da educacdo essa irreversibilidade
se expressa pelo porte das companhias de capital aberto, que segundo estimativa da HOPPER (2016), detinham
em 2015 26,8% do market share do setor e 20,6% da receita bruta. Portanto, conclui-se que o caminho do
crescimento continuard acontecendo através das aquisi¢des e fusdes, como a que estd em andamento entre a

KROTON e Estacio, que uma vez consolidadas, possuirdo 1,5 Milhdes de alunos.

Artigo submetido para avaliagdo em 25/10/2016 e aceito para publicagdo em 30/12/2016
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