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Acao de educaciao mantém alta no ano
Por Juliana Machado | De $S&o Paulo n E‘ m m

Em um momento em que o investidor reage com preocupacao aos impactos de uma
investigacao sobre possiveis irregularidades no setor educacional, as empresas
parecem estar mais preparadas para enfrentar ruidos e colher beneficios da
retomada da atividade econdmica. As companhias que ja vinham se posicionando
operacionalmente é que devem entregar melhor retorno aos investidores, em um
ambiente em que os fundamentos parecem prevalecer contra a turbuléncia.

Segundo analistas, os receios cresceram bastante com a assinatura de um protocolo
de intencdes para investigar supostas irregularidades e desvios de recursos no
Ministério da Eduecacio (MEC). No entanto, por ora, nfio se sabe a extensio e o
alcance dessa investigacio e, por isso, tal evento néo atingiu os fundamentos das
companbhias - e a Kroton desponta como a empresa que tem mais a entregar aos
acionistas em bolsa.

B O Ministério da Educaciio anunciou na altima
quinta-feira um acordo de cooperacio
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documento foi assinado por Sergio Moro (Justica), Wagner Rosério (Controladoria-
Geral da Unido) e André Mendonca (Advocacia-Geral da Unifo).

As acbes das quatro companhias do setor de educaciio cairam nos tltimos dois
pregoes: o papel da Estécio perdeu 7,2% no periodo, seguido por Kroton (-6,9%), Ser
Educacional (-10,5%) e Anima (-3,6%). No ano, porém, todos ainda acumulam alta -
e expressiva, na maioria dos casos. Dentro do Ibovespa, a Estacio ganha 23,02% no
acumulado de 2019; e Kroton avanca 21,76%. Ja a acdo da Ser sobe 21,86%, e ada
Anima, 4,12%

Segundo um gestor de um grande fundo, o episodio da investigacio estava
totalmente fora do radar do mercado e eleva os receios em um momento de
questionamento da evolugéio da base de alunos e da competicao entre ensino
presencial e a distdncia (EaD). Se confirmadas as irregularidades, as companhias
terdo que mudar a dindmica dos novos alunos matriculados no ProUni, o que pode
afetar sua rentabilidade.

Financas

Ultimas Lidas Comentadas Compartilhadas
A

Plataforma investe em formacio de assessor
P

05h00

Baneos disputam mandatos da Caixa @
05h00

XP e Rico aumentam aplicagio minima para
renda fixa @
05h00

Estatais puxario volume de emissdes, diz
Santander @
05h00

Ver todas as noticias

Videos m«

Entenda a proposta de capitalizacio da
aposentadoria
13/02/2019

[ FE2Rin}3

Captacoes externas
Operacoes mais recentes

Tomador Valor* Meses Retorno™
BTG 600 120 7.75%
Pactual

Suzano 750 120 5,46%

Suzano 500 341 6,850%


https://www.valor.com.br/financas/6124051/acao-de-educacao-mantem-alta-no-ano

Para esse gestor, a Kroton é a que sentiria menos impacto do evento, sobretudo com
as sinergias que a companhia ainda deve obter da aquisicao da Somos Educacio, em
abril do ano passado. Um outro atenuante é que hoje o ProUni é menos relevante do
que no passado. O gestor cita um estudo de sensibilidade produzido recentemente
pelo Bradesco BBI que mostra que a Kroton é a empresa com menor exposicio aos
beneficios fiscais dados pela adocao do programa. Segundo o banco, os beneficios
fiscais do ProUni representam cerca de 30% do lucro liquido da Kroton; no caso da
Estacio, essa participacio é de 41%.

Um aspecto regulatério que poderia gerar importante ganhos as empresas é a nova
regulamentacdo do MEC, que permitiu dobrar a oferta de EaD. A portaria n° 1.428,
publicada pela pasta no fim do ano passado, passou a valer no altimo dia 10 e amplia
de 20% para 40% o total de participacio da modalidade na oferta de cursos das
institui¢bes de ensino superior. Os investidores do setor se animaram com a noticia
porque, num primeiro momento, isso representaria um alento em termos de custos
das companhias. A portaria, no entanto, estabelece um conjunto de regras que
mostra que, se a empresa nio tiver trabalhado sua infraestrutura, pouco colhera de
beneficios com a nova regulacio.

O especialista e consultor de educaciio da
Fundacio FAT, Francisco Borges, afirma que
a portaria tem potencial para ajudar as
empresas com receita baixa e dificuldades de
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T pulverizacdo do EaD nos polos fisicos. No
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entanto, com as exigéncias feitas na portaria -
= 1y i como atender a critérios de qualidade e ter

credenciamento de cada polo de ensino para
oferta de EaD -, as empresas precisam estar bem posicionadas para obter efeitos
operacionais favoraveis. "O custo docente é cerca de 30% menor no EaD na
comparacgio com o curso presencial, o que significa um propulsor no resultado. Na
outra ponta, porém, a tendéncia é que os cursos fiquem cada vez mais hibridos, com
mais ofertas de EaD, o que também abaixa o tiquete médio. Quem nao tem estrutura
e preparo, pode enfrentar a realidade de polos inteiros deficitarios.”

O especialista diz ainda que, no caso da Kroton, a empresa tem atuado n&o s6 no
ensino superior, mas também no ensino basico para capturar o aluno e garantir a
verticalizacdo, isto é, quando o estudante fica na mesma rede de ensino do nivel
béasico ao superior. A compra da Somos é algo que se insere justamente nessa
estratégia.

"A formacao e a saida de alunos do Fies [programa de financiamento estudantil do
governo] e do ProUni deve pesar no resultado e gerar contracio de margens, mas o
mercado ja precificou esse efeito”, diz Susana Salaru, especialista da drea de research
do Itatt BBA no setor de educacéo. "Além das sinergias com a compra da Somos, a
Kroton esta em um processo de expansdo importante, que tera custos num primeiro
momento, mas que gera confianca no negocio.”

No Itat BBA, a recomendacio para as acoes da Kroton é equivalente a compra, com
preco-alvo em R$ 15 - ontem a cotaciio era de R$ 10,80. No caso da Estécio, a
indicacdo é neutra, com prego-alvo de R$ 35 - dos atuais R$ 29,23. Para a analista, a
empresa carioca tem menor potencial de ganhos nesse momento porque, por quase
dois anos, ela nao realizou grandes investimentos, 4 espera da aprovacao da compra
pela Kroton. O Cade ndo aprovou a operacio.

No caso da Ser, o Itail BBA tem recomendacio de compra e prego-alvo em R$ 26
(fechou em R$ 18,05 ontem), com a expansao da empresa no segmento presencial,
porém de maneira bem gradual, acompanhada de reducgo de custos - o que deve
permitir crescimento de receitas, apesar da estabilizacio de margens. A Anima é uma
das que tém pouco espago para valorizacio: deve colher maior receita com cortes de
custos feitos no ano passado, mas isso ja foi precificado, diz Susana.

Relatério do BTG Pactual afirma que as empresas de educacio estio, de forma
unénime, mais otimistas com o ciclo econémieo. O ano, porém, permanece dificil: o
rali visto até agora se dd muito mais por fatores técnicos de curto prazo. "A precos
correntes, com fluxo de caixa livre estimado em 6% para 2020, o risco de queda dos
papéis parece limitado, especialmente se comparado ao setor de consumo”, diz o
relatério, assinado por Rodrigo Gastim e Guilherme Palhares.
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Mercados Apesar de temor com investigacdo no setor, expectativa para empresas segue favoravel

Acao de educacao mantém altano ano

Juliana Machado
De S3o Paulo

Em um momento em que o in-
vestidor reage com preocupagio
aos impactos de uma investigagio
sobre possiveis irregularidades no
setor educacional, as empresas
parecem estar mais preparadas
para enfrentar ruidos ¢ colher be-
neficios da retomada da atividade
econdmica. As companhias que ja
vinham se posicionando opera-
cionalmente ¢ que devem entre-
gar melhor retorno aos investido-
res, em um ambiente em que os
fundamentos parecem prevalecer
contra a turbuléncia.

Segundo analistas, os receios
cresceram bastante com a assina-
tura de um protocolo de intengoes
para investigar supostas irregula-
ridades e desvios de recursos no
Ministério da Educagao (MEC). No
entanto, por ora, ndo se sabe a ex-
tensdo e o alcance dessa investiga-
(do e, por isso, tal evento ndo atin-
giu os fundamentos das compa-
nhias — e aKroton desponta como
aempresa que tem mais aentregar
aos acionistas em bolsa.

O Ministério da Educagdo anun-
ciou na Gltima quinta-feira um
acordo de cooperagao interminis-
terial para apurar indicios de cor-
rupgio ou desvios de recursos en-
volvendo o Programa Universida-
de para Todos (ProUni) e o Progra-
ma Nadonal de Acesso ao Ensino
Técnico ¢ Emprego (Pronatec).
Além do ministro Ricardo Vélez
Rodriguez, o documento foi assi-
nado por Sergio Moro (Justica),
Wagner Rosirio (Controladoria-
Geral da Unido) e André Mendon-
ca(Advocacia-Geralda Unido).

As acdes das quatro compa-
nhias do setor de educacio cairam

Kroton x Estacio
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nos Gltimos dois pregoes: o papel  do.O gestor cita um estudo de sen-

da Esticio perdeu 7.2% no periodo,
seguido por Kroton (-6,9%), Ser
Educacional (-10,5%) ¢ Anima
(-3,6%). No ano, porém, todos ain-
da acumulam alta — e expressiva,
na maioria dos casos. Dentro do
Ibovespa, a Esticio ganha 23,02%
no acumulado de 2019; ¢ Kroton
avanga 21,76%. Ja a agdo da Ser so-
be 21,86%, cada Anima, 4,12%.
Segundo um gestor de um gran-
de fundo, 0 episodio da investigacao
estava totalmente fora do radar do
mercado ¢ eleva os reccios em um
momento de questionamento da
evolugdo da base de alunos e da
competigio entre ensino presencial
¢ a distincia (EaD). Se confirmadas
as irregularidades, as companhias
terdoque mudar adindmica dos no-
vos alunos matriculados no ProUni,
oque pode afetarsua rentabilidade.
Para esse gestor, aKroton €a que
sentiria menos impacto do evento,
sobretudo com as sinergias que a
companhia ainda deve obter da
aquisi¢io da Somos Educagio, em
abril do ano passado. Um outro
atenuante é que hoje o ProUni é
menos relevante do que no passa-

sibilidade produzido recentemen-
te pelo Bradesco BBI que mostra
que aKroton € a empresa com me-
nor exposicio aos beneficos fis-
cais dados pela adogio do progra-
ma. Segundo o banco, os benefi-
cios fiscais do ProUni representam
cerca de 30% do lucro liquido da
Kroton; no caso da Esticio, essa
participacioé de 41%,

Um aspecto regulatério que
poderiagerarimportante ganhos
as empresas € a nova regulamen-
tagdo do MEC, que permitiu do-
brar a oferta de EaD. A portaria
n#1.428, publicada pela pastano
fim do ano passado, passou a va-
ler no Gltimo dia 10 ¢ amplia de
20% para40% o total de participa-
¢do da modalidade na oferta de
cursos das institui¢oes de ensino
superior. Os investidores do sctor
se¢ animaram com a noticia por-
que, num primeiro momento, is-
S0 representaria um alento em
termos de custos das compa-
nhias. A portaria, no entanto, es-
tabelece um conjunto de regras
que mostra que, se a empresa nio
tiver trabalhado sua infraestrutu-

ra, pouco colherd de beneficios
com a novaregulagao.

O especialista ¢ consultor de
educagio da Fundagdo FAT, Fran-
cisco Borges, afirma que a portaria
tem potencial para ajudar as em-
presas com receita baixa e dificul-
dades de pulverizagio do EaD nos
polos fisicos. No entanto, com as
exigéncias feitas na portaria — co-
mo atender a critérios de qualida-
de e ter credenciamento de cada
polo de ensino para oferta de EaD
—,as empresas precisamestar bem
posicionadas para obter efeitos
operacionais favordveis. “O custo
docente € cerca de 30% menor no
EaD na comparagio com o curso
presendial, o que significa um pro-
pulsor no resultado, Na outra pon-
ta, porém, a tendéncia € que os cur-
sos fiquem cada vez mais hibridos,
com mais ofertas de EaD, o que
também abaixa o tiquete médio.
Quem ndo tem estrutura ¢ prepa-
ro, pode enfrentar a realidade de
polos inteiros deficitarios”

O espedalista diz ainda que, no
caso da Kroton, a empresa tem
atado ndo s no ensino superior,
mas também no ensino bisico pa-
ra capturar 0 aluno e garantir a
verticalizacdo, isto € quando o es-
tudante fica na mesma rede deen-
sino do nivel bisico ao superior. A
comprada Somos € algo que se in-
sere justamente nessa estratégia.

“A formagdio e a saida de alunos
do Fies |programa de financia-
mentoestudantil dogoverno|edo
ProUni deve pesar no resultado ¢
gerar contragio de margens, mas o
mercado ji precificou esse efeito”,
diz Susana Salaru, especialista da
drea de research do Itai BBA nose-
tor de educacio. "Além das siner-
gias com a compra da Somos, a
Kroton esti em um processo de ex-

pansdo importante, que terd cus-
tos num primeiro momento, mas
que gera confianga no negécio.”

No ItaG BBA, a recomendagdo
para as acoes da Kroton é equi-
valente a compra, com prego-al-
vo em RS 15 — ontem a cotagdo
era de RS 10,80. No caso da Esti-
cio, a indicagio € neutra, com
preco-alvo de RS 35 — dos atuais
RS 29,23, Para a analista, a em-
presa carioca tem menor poten-
cial de ganhos nesse momento
porque, por quase dois anos, ela
nio realizou grandes investi-
mentos, & espera da aprovagio
da compra pela Kroton. O Cade
N0 aprovou a operagao.

No caso da Ser, o Ita( BBA tem
recomendagio de compra e pre-
co-alvo em RS 26 (fechou em
RS 18,95 ontem), com a expansio
da empresa no segmento presen-
cial, porém de maneira bem gra-
dual, acompanhada de redugio
de custos — o que deve permitir
crescimento de receitas, apesar
da estabilizacio de margens. A

Ativos locais
recuam em
dia de baixa
liquidez

Daniela Meibak
De SaoPaulo

Osinvestidores do mercado bra-
sileiro evitaram assumir riscos em
um dia de poucos negdcios em to-
do o mundo. O feriado nos Estados
Unidos desviouatengoes paraa ce-
nalocal e 0 que se viu, desta vez, so
alimentou o clima de cautela.

A crise que se instaurou no
governo apds dendncias envol
vendo o PSL — partido do presi
dente Jair Bolsonaro — tirou
animo do mercado as véspera
do envio da reforma da Previ
déncia ao Congresso. Tanto
que os investidores se desfize
ram de agoes locais e embolsa
ram lucros, enquanto aguardan
mais clareza na cena politica.

O imbrébglio em Brasilia resul
tou na exoneragio do primeiro

inist Bol

Anima ¢ uma das que tém pouco
espago para valorizagio: deve co-
Ther maior receita com cortes de
custos feitos no ano passado, mas
isso ji foi precificado, diz Susana.
Relatério do BIG Pactual afir-
ma que as empresas de educacio
estdo, de forma uninime, mais
otimistas com ocicloecondmico.
0 ano, porém, permancce dificil:
o rali visto até agora se di muito
mais por fatores técnicos de cur-
to prazo. “A pregos correntes,
com fluxo de caixa livre estimado
em 6% para 2020, o risco de que-
da dos papéis parece limitado,
especialmente se comparado ao
setor de consumo”, diz o relat6-
rio, assinado por Rodrigo Gastim
eGuilherme Palhares,
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mas a confirmacio s ocorreu no
inicio da noite, prolongado a apre-
ensio no mercado aolongodo dia.
Gustavo Bebianno deixou a Secre-
taria-Geral, depois de ser acusado
de participar de um esquema com
candidaturas de “laranjas™ no PSL
durante a eleicio de 2018, quando
cleera presidente do partido.

O Ibovespa encerrou o pregdo
em queda de 1,04%, aos 96510
pontos, depois de tocar a mini-
ma em 96.239 pontos. O volume
de negdcios foi bastante fraco,
diante da auséncia de operagoes
em Wall Street. O giro financeiro
totalizou RS 7,6 bilhoes, o se-
gundo pior do ano — rivalizan-
do apenas com o dia 21 de janei-
1o, quando somou R$ 7 bilhoes.

Sinal da piora na percepgio de

riern o inra lanon — medida v






