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Resumo: O objetivo principal deste texto buscou discutir a financeirizagdo do capital no ensino
superior com fins lucrativos no Brasil, de 2007 a 2014. Os trés estudos de caso, da Anhanguera, Estacio
e Kroton, inserem-se num processo mais amplo de financeirizagdo mundial do capital, nos ultimos 50
anos. Para viabilizar o trabalho, realizou-se uma analise qualitativa, com a selecao de livros, teses
académicas, artigos publicados em periddicos, a legislacao pertinente a discussao, e os documentos
das empresas. Assim, pelas analises dos dados operacionais e financeiros foi possivel perceber o
importante crescimento para todas elas. Por meio de parcerias importantes, tais quais aquelas
realizadas com os Fundos de Equidade Privada, o Fundo Publico, as fusdes e aquisi¢cdes, seu publico
consumidor, junto com o sucesso na gestao corporativa das companhias, ocorreu a quase constante
valorizagao acionaria na bolsa de valores, num breve espago de tempo.
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Introducao

O objetivo principal deste trabalho consiste na investigagao sobre o estreitamento dos lagos
entre a Educacao e o Capital Financeiro, no Brasil, no periodo de 2007 a 2014. Para sua
viabilizacao, foram selecionados 3 estudos de caso, da Anhanguera Educacional S.A, Estacio
Participagdes S.A, e Kroton Educacional S.A'. Por meio dessas empresas educacionais, ou
companhias, busca-se determinar quais os novos elementos caracterizam esse novo
processo na area da educacgao, mas que tem tradicdo maior em outros setores da industria
nacional e internacional. A financeirizacdo do capital na educagcado brasileira apareceu
inicialmente, de forma mais evidente, no ensino superior com finalidades lucrativas
(particular), quando a essas Instituicdes de Ensino Superior (IES) foi confiada a forte expanséao
no namero de matriculas para esse nivel de ensino, sobretudo desde o final do século XX e
inicio do XXI. Dentro desse processo, uma de suas caracteristicas mais importantes trata da
constituicdo de conglomerados industriais, ou as chamadas holdings educacionais, ou seja,
de uma empresa que administra varias outras empresas. Pelo seu carater recente, o tema

cria a necessidade de mais trabalhos que se debrucem sobre a questao.
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'De agora em diante, apenas Anhanguera, Estacio e Kroton.
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Este texto pretende contribuir para reduzir essa lacuna. Nesse sentido, privilegiou-se a analise
qualitativa sobre o objeto de pesquisa, tendo em vista a selecéo de livros, teses académicas,
artigos cientificos publicados em periodos diversos, a legislagao pertinente a discussao e as
informacdes operacionais e financeiras disponibilizadas no site da relagao de investidores de
cada uma das 3 companhias, no periodo de 2007 a 2014. Além desta introducéo, o texto conta
com mais 2 partes. Na primeira, tratam-se das trés companhias selecionadas, ou seja, da
Anhanguera, Estacio e Kroton; em seguida, as consideragdes finais rapidamente retornam

aos principais resultados da pesquisa.
A Anhanguera, Estacio e Kroton (2007-2014)

No trabalho de Costa (2016), uma das preocupagdes do autor consistiu na abordagem da
série de mecanismos legais, depois da promulgacao da Constituicdo Federal de 1988 (como
Leis, Decretos, Medidas Provisorias, Portarias e Resolugdes), que incentivou o forte
crescimento do ensino superior privado com fins lucrativos no Brasil, principalmente nas duas
ultimas décadas. A profissionalizagdo da gestao institucional das grandes empresas na area
da educacgao, que se formaram nos ultimos anos, tem sido a questdo central para suas
administracdes. A eficiéncia, criacdo de valor, consolidagdo da marca ou a qualidade,
constituiram-se como temas que ndo podem ficar de fora do negdcio. Sguissardi (2014, p.
97), ao tratar da mundializacdo do capital produtivo, sob os termos do economista e professor
francés Frangois Chesnais?, fala dos modelos contempordneos de gestdo corporativa,
adotados por muitas grandes empresas, em nivel mundial, que envolvem os processos de
producao e organizagao do trabalho, para estreitar os lagos com o que pode ser chamado de

capital improdutivo, no mercado financeiro.

Para o autor, todo o processo estaria também estruturado no desenvolvimento das
tecnologias da informagéo, e no aumento da intensidade e precariedade do trabalho humano.
Ja Cutrim e Léda (2016) destacaram a transformacao da quase sempre administragédo familiar
do negdcio, para a financeira, em algumas das maiores IES privadas com fins lucrativos no
pais. Assim, com a introducao de diferenciados atores na gestdo empresarial do segmento,
tais como os fundos de investimentos?, executivos especializados no assunto, alguns bancos,

universidades estrangeiras, ou os novos acionistas pelas vias do mercado financeiro exigiram

2Algumas obras do autor podem ser consultadas em Chesnais (1996).

3 No Brasil, a Instrugdo n° 391/2003 da Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) dispds sobre a constituicdo, o
funcionamento e a administragdo dos Fundos de Investimento em Participagdes. A CVM, a Lei n° 6.385/1976, a
Lei n® 6.404/1976, o Conselho Monetario Nacional (CMN) e o Banco Central do Brasil (BACEN) regulam o mercado
de valores mobiliarios no pais, a primeira supervisiona e edita normas gerais sobre o poder disciplinar da
BM&FBovespa e das instituicbes financeiras junto a ela registradas. Os dois ultimos podem, entre outras
atribuicdes, permitir a constituicdo e o funcionamento das corretoras de valores mobiliarios, bem como
regulamentar operagdes de cambio e investimentos estrangeiros.
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aimplantagao de um modelo associado as grandes corporagdes. Ja Polizel e Steinberg (2013,
p. 11-12), ao discordarem das criticas imputadas ao processo de financeirizagdo do capital no
ensino superior privado com fins lucrativos, afirmaram que a ampliacao da profissionalizacao
da gestdo nas companhias, particularmente as de capital aberto, tem trazido vantagens para
a educacao como um todo, melhorando néo s6 as questdes administrativas, mas também
ampliando a qualidade nos espagos académicos. Assim, elencaram nove pontos sobre os

beneficios das praticas de gestao corporativa, como:

1. Economia de escala com a constante padronizacdo e integracdo de
processos; 2. Maior controle de custos, fruto de uma gestdo mais profissional;
3. Menores valores de mensalidades, reflexo da redugdo de custos; 4.
Politicas mais agressivas de comunicacéo e marketing; 5. Maior potencial de
recursos para investimentos; 6. Consolidagdo, concentragdo de grande
numero de alunos; 7. Acesso a capital de baixo custo; 8. Padronizagao de
processos; 9. Acesso facilitado (menor custo) a recursos metodoldgicos e
didaticos.
Além da dispersao acionaria no mercado de agdes da BM&F Bovespa, que envolve desde o
pequeno até o grande acionista, ou sécios das companhias, ressalta-se a participacéo de
grandes fundos de investimentos, nacionais e estrangeiros, na reorganizagao e conducao dos
negoécios da Anhanguera, Estacio e Kroton. Esses fundos se tornaram os principais, ou o
principal acionista de varias grandes empresas de ensino superior privado com fins lucrativos
no Brasil, na ultima década. Se, como veremos adiante, o crescimento no nimero de
matriculas chama a atengao, para a Anhanguera, Estacio e Kroton, de 2007 a 2014, em boa
parte desse periodo, os indices de valorizagdo anuais nos papéis das duas companhias no
mercado de ag¢bes ultrapassou e muito os numeros estimados para a inflagdo, constituindo-
se como 6tima opgao de investimento. No entanto, certos fatores fizeram com que os pregos
das agdes, em determinados momentos, oscilassem para baixo, ao apresentar desvalorizagéo

dos titulos, como foi o caso quando das mudancgas no Fies, no comecgo de 2015.

Sobre essas novas parcerias no mundo do mercado financeiro, entre grandes empresas de
ensino superior com fins lucrativos no Brasil (de capital aberto ou fechado) e Fundos de
Equidade Privada, Carvalho (2012, p. 770) colocou a que foi feita entre o Patria Investimentos
e a Anhanguera; o GP Investments e a Estacio; o Advent International e a Kroton; o Catesian
Capital Group e a Faculdade Mauricio de Nassau (parte do Grupo Ser Educacional). Se, em
2009, o Advent International investiu aproximadamente US$ 141 milhdes na Kroton, em 2013,
vendeu sua participagao por US$ 1 bilhdo, uma valorizagao de 609,2%, no periodo de quatro
anos (SGUISSARDI, 2014). Outra estratégia dentro das novas formas de gestédo corporativa
de muitas companhias de ensino superior do setor privado com fins lucrativos, no pais, de
2007 a 2014, consistiu nas aquisicoes e fusdes realizadas por elas. A prépria Kroton e a

Anhanguera efetivaram seu processo de incorporacao, no ultimo ano.
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De 2007 a 2012, o numero de aquisi¢des e fusdes para as trés companhias chegou a 78, e
um valor de R$ 4,2 bilhdes (sem corregdo monetaria). A Anhanguera adquiriu 38 IES e gastou
R$ 1,64 bilhao; a Estacio, 21 IES, com o gasto de R$ 250,5 milhdes; além da Kroton, com 19
IES, e o investimento de R$ 2,32 bilhdes (COSTA, 2016).

No texto de Sarfati e Shwartzbaum (2013, p. 5), trabalhou-se com a hipotese, que foi
corroborada, de que as aquisi¢des e fusdes estariam a gerar sinergias para as companhias,
com a obtengdo de boas margens de lucros para seus acionistas, bem como melhor
organizagao nos seus grupos de executivos. Os autores pretenderam identificar “quais seriam
as potenciais sinergias especificas do setor, discutindo quatro principais efeitos: (i) aumento
de receitas, (ii) reducao de custos e despesas, (iii) beneficios fiscais e (iv) redugédo dos custos
de capital”. O processo de oligopolizagao que estaria a ocorrer no ensino superior privado
brasileiro (CARVALHO, 2012; GHIRARDI; KLAFKE, 2017; OLIVEIRA, 2017; SGUISSARDI,
2014), por meio do aumento constante de matriculas nas maiores IES privadas com fins
lucrativos, acaba levando a concentracdo de mercado, com a imposi¢ao de concorréncia
desleal frente as menores IES, que podem vir a apresentar maiores dificuldades em competir

com as grandes companhias.

Em 2014, a Estacio e Kroton concentraram aproximadamente 24,3% de todas as matriculas
no setor privado, e 18,2% de todas as matriculas no ensino superior brasileiro (COSTA, 2016),
0 que evidencia a tendéncia de oligopolizagdo. Com o forte crescimento da Kroton, ainda
nesse ano, apresentou mais do que o dobro de participagdo nas matriculas, tanto com relagao
ao total quanto em relagao apenas ao setor privado, se comparada a Estacio, sua concorrente
mais proxima. Muitas IES foram adquiridas pela Kroton, que executou no periodo uma gestao
corporativa mais agressiva para seu crescimento, quando comparada a Estacio. Desde 2007,
a primeira companhia adquiriu grandes empresas que atuavam majoritariamente no ensino a
distancia, como a Unopar e Uniasselvi, além da fusdo com a Anhanguera, em 2014. Se em
2010, a participacao da Kroton no total de matriculas no setor privado foi de aproximadamente
1,46%, em 2014, chegou a 16,82%. Apenas com o crescimento organico, sem as fusdes e
aquisicoes realizadas pela companhia, nao teria sido possivel obter a destacada expansao
(SARFATI e SHWARTZBAUM, 2013).

Na Tabela 1, mostram-se os dados para o numero de matriculas nas trés, e depois duas
companhias selecionadas, apenas no ensino presencial, de 2007 a 2014. Na Kroton, o

crescimento foi de aproximadamente 2.346,4%, e na Estacio, 77,6%.
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Tabela 1: Numero de matriculas no ensino presencial, na Anhanguera, Estacio e Kroton, de
2007 a 2014

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Anhanguera 78.283 22.315 148.130 63.996 216.375 284.720 306.000 -

Estacio 186.800 207.000 196.100 183.800 200.600 222.600 255.000 331.700

Kroton 17.997 42491 43612 85.367 108.283 143.216 167.151 440.284
Fonte: Elaboragéao do autor.

A fusdo com a Anhanguera permitiu que a Kroton ultrapassasse a Estacio, em 2014, no que
tange ao numero de matriculas no ensino presencial, em aproximadamente 32,7%, ao
alcancar a marca de 440.284 alunos. Para o ensino a distancia, a Tabela 2 exibe os nimeros
para as matriculas das 3 companhias, de 2007 a 2014. O aumento na Kroton foi de
aproximadamente 278,0%, de 2011 a 2014, enquanto na Estacio, de 1.001,0%, em virtude
principalmente das aquisicées realizadas no periodo, em ambas.

Tabela 2: Numero de matriculas no ensino a distancia, na Anhanguera, Estacio e Kroton, de
2007 a 2014

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Anhanguera 13.969 90.756 107.053 131.031 144.581 144.356 140.800 -
Estacio - - 9.600 26.200 39.400 48.000 60.700 105.700
Kroton - - - - 144581 216.819 351.357 46.543

Fonte: Elaboragao do autor.

A Kroton forneceu os dados para a renda familiar de sua clientela no ensino superior, em
relagdo ao ano de 2013. Assim, 29% das matriculas estavam enquadradas em niveis de renda
de 1 a 2 salarios minimos, 32%, de 3 a 4 salarios minimos, 16%, de 5 a 6 salarios minimos,
9%, de 7 a 8 salarios minimos, 6%, de 9 a 10 salarios minimos, e 8%, acima de 10 salarios
minimos (KROTON, 2014). Para a divulgacao e consolidagdo da marca, a propaganda e o
marketing constituem outras estratégias de importancia nas regras da governanca
corporativa, para as grandes companhias de ensino superior no setor privado com fins
lucrativos no pais. O préximo conjunto de dados trata de certos pontos ligados as questdes
financeiras das 3 companhias. A Tabela 3 mostra a Receita Bruta, de 2007 a 2014. Na
Anhanguera, o crescimento foi de aproximadamente 815,40%, de 2007 a 2013, enquanto nas

outras duas, ao incluir o ano de 2014, chegou a 167,2% na Estacio, e 5.827,1% na Kroton.

Tabela 3: Receita Bruta na Anhanguera, Estacio e Kroton, de 2007 a 2014 (R$ milhdes).

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Anhanguera 347,2 905,1 1.329,8 1.530,8 1.981,3  2.547,1 3.178,2 -

Estacio 1.278,4 14323 1.459,8 1.454,3 1.632,1 19719 24910 3.416,0

Kroton 79,3 209,2 395,1 582,6 737,2 1.557,4 24430 4.700,2
Fonte: Elaboragao do autor.
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Depois da incorporagao com a Anhanguera, de 2013 para 2014, a Receita Bruta da Kroton
aumentou aproximadamente 92,4%, quando ultrapassou a casa dos R$ 4,7 bilhdes. Isso
tendo em conta que, nos dados, apenas os Ultimos seis meses do ano foram levados em
consideragédo. A forga que a renuncia fiscal, por meio do PROUNI, e principalmente as bolsas
de estudos com o FIES, de 2010 a 2015, passou a exercer nas grandes companhias de ensino
superior, determinaram um incremento importante nas suas receitas. Os gastos de recursos
financeiros publicos com esse Ultimo saltaram de R$ 1 bilhdo, em 2010, para R$ 13 bilhdes,
em 2014. Desses mais de R$ 13 bilhdes, cerca de R$ 2,6 bilhdes teriam ido para IES com
indices insatisfatorios nas avaliagdes do MEC (NAPOLITANO, 2017).

Na Kroton, o nimero de alunos com bolsa do FIES passou de 3.506, no primeiro semestre de
2010, para 89.856, no quarto trimestre de 2013, ou seja, um aumento de aproximadamente
2.465,8%, cuja Receita Liquida chegou a R$ 718,6 milhdes. Em 2014, as bolsas chegaram a
258.974 matriculas, o que correspondeu a 61,2% da base de alunos da graduagéo presencial
na companhia, ou 26,2% de todas as suas matriculas, com uma Receita Liquida de R$ 1,8
bilhdo (KROTON, 2014, 2015).

Para a Estacio, o numero de matriculas com bolsas no FIES chegou a 76,1 mil, em 2013, o
que representou aproximadamente 29,8% da sua base de alunos no ensino presencial, com
uma Receita Liquida de R$ 423,8 milhdes. No ano de 2014, as matriculas subiram para 122,7
mil, ou 37,0% da base de matriculas no ensino superior presencial. No final de 2014, depois
de reeleita, Dilma Rousseff, com sua nova equipe econémica, prenunciou a necessidade de
mudangas na liberagao de recursos para o FIES. Dessa forma, de novembro de 2014 a margo
de 2015, os papeis da Kroton sofreram desvalorizagdo de aproximadamente 41%, e os da
Anima Educagao, 54% (BURGARELLI, 2017).

Agora, Sarfati e Shwartzbaum (2013) colocaram que os gastos de recursos financeiros
publicos no Brasil, com o ensino superior privado, quando comparado com paises da
Organizagao para Cooperagédo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE), seria trés vezes e
meio menor, com apenas 0,08% do Produto Interno Bruto (PIB). Outra medida do governo
Dilma foi inserir o Programa Nacional de Acesso ao Ensino Técnico e Emprego (PRONATEC)
no ensino superior privado, em especial nas grandes companhias de capital aberto. A Kroton
comecgou a oferecer cursos técnicos, pela modalidade Bolsa Formacgao, com bolsas de

estudos financiadas integralmente pelos recursos financeiros publicos.

Em 2013, a companhia encerrou 0 ano com mais de 5.000 matriculas, e esperava 14.000 para
0 ano seguinte. Apenas para os meses de setembro e outubro de 2013, a arrecadagdo com

o programa foi de aproximadamente R$ 4,8 milhdes. No entanto, o sucesso do PRONATEC
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na Kroton foi grande, e em 2014, encerrou o ano com 36,9 mil matriculas, em 49 cursos
(KROTON, 2014, 2015).

Na Estacio, o inicio da oferta do PRONATEC também ocorreu em 2014, com a aprovacao de
24 mil vagas, captagdo de 19,6 mil matriculas e arrecadagédo bruta de R$ 64,1 milhdes
(ESTACIO, 2015). Para o PROUNI, na Kroton, as dedugdes fiscais com o programa chegaram
a R$ 530,7 milhdes, em 2014 (KROTON, 2015). Para a Estacio, a R$ 145,8 milhdes, no
mesmo periodo (ESTACIO, 2015).

Para Gramani (2008), muitos fatores podem vir a ser priorizados, quando uma grande IES
com fins lucrativos passa a almejar a redugdo de seus custos anuais, como no caso da
contratacdo, demissao ou incentivos a qualificagao de trabalhadores na companhia; criacéo e
desenvolvimento de programas curtos para maximizar os lucros; avaliagdo do corpo docente
de acordo com as necessidades impostas pelos consumidores; padronizagédo dos curriculos;
qgueda nos investimentos em infraestrutura, como bibliotecas, laboratérios e materiais; ou

ainda, redugdo no financiamento de pesquisa cientifica.

A padronizacgao curricular, que para a critica é tida como minimalista e uniformizada, para os
executivos das grandes companhias de capital aberto apresenta boas vantagens para a
rentabilidade das IES, principalmente depois da aquisicdo de unidades de ensino e cursos
que nao atendem as exigéncias do MEC, ja que apds a aquisi¢do, o novo curriculo deixa os
custos dos servigos prestados mais baratos e rentaveis. Na Estacio, a “Integragéo curricular

nacional acrescenta mobilidade e flexibilidade total ao modelo académico” (ESTACIO, 2015).

Pelos dados de Malvessi (2017), a participagao da remuneragao dos professores sobre a
Receita Liquida, de 2011 a 2015, na Kroton, saiu de aproximadamente 48%, no primeiro ano,

para 31%, no ultimo. Na Estacio, a respectivamente, 48% e 41%.

Como consequéncias desse processo de redugdo no numero de docentes, nas grandes
companhias de ensino superior de capital aberto, como a Kroton e Estacio, a critica aponta o
aumento da exploragdo sobre os trabalhadores, por parte do capital (AVILA, 2010; CUTRIM
e LEDA, 2016; SGUISSARDI, 2014; VALE, 2011).

Quanto ao Lucro Bruto, na Tabela 4, ainda que nao se possa afirmar um aumento continuo
para todas as companhias, no periodo observado, em virtude da Estacio, nos anos de 2009
e 2010, a expansao seguiu a mesma tendéncia dos demais dados até aqui apresentados.
Com isso, para essa companhia, de 2007 a 2014, o aumento foi de aproximadamente 221,1%.
Ja na Anhanguera, de 2007 a 2013, chegou a 528,4%.
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Tabela 4: Lucro Bruto na Anhanguera, Estacio e Kroton, de 2007 a 2014 (R$ milhdes).

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Anhanguera 122,0 264.,8 379,9 4440 536,4 635,6 766,7 -
Estacio 320,3 3884 357,6 323,9 382,9 505,9 694,5 1.028,6
Kroton 68,1 99,6 122,1 202,0 258,2 620,0 1.160,7 2.545,3

Fonte: Elaboragao do autor.

Em 2014, na Kroton, o volume médio negociado nos pregées da BM&FBovespa atingiu
aproximadamente R$ 176,5 milhdes (169,1% maior do que no ano anterior), e a companhia
foi estimada com um valor de mercado de R$ 25,2 bilhées (140% maior do que em 2013).
Sua valorizagao ao longo do ano atingiu 61,5%, no Novo Mercado, ao liderar novamente o
mercado de agbes, com o maior indice, enquanto o IBOVESPA, novamente apresentou queda
de 0,7%.

Na Estacio, a valorizacao de suas acbes na BM&FBovespa, no Novo Mercado, foi de
aproximadamente 47,6%, em 2013, com um volume médio de negociagdes diario de R$ 43,7
milhdes, ou 257% maior do que no ano anterior. Em 2014, chegou a 16,7%, a valorizag&o dos
titulos. Seu valor de mercado esteve estimado em R$ 6,6 bilhdes, no ano de 2013 (ESTACIO,
2014, 2015).

Os dados operacionais e financeiros da Anhanguera, Estacio e Kroton, em toda a série
temporal analisada, permitiram observar como o ensino superior privado, em especial com as
companhias de capital aberto, constituiu-se como excelente opgdo de investimento, no
mercado de agbes, ao apresentar boas margens de lucro. Nas consideragdes finais, adiante,

alguns dos principais resultados do trabalho.

Consideracoes finais

A fusdo da Anhanguera e da Kroton mexeu de forma significativa nos dados operacionais e
financeiros dessa ultima, em 2014, que foi o primeiro ano mostrado depois da associacao
entre ambas. Assim, a tendéncia de oligopolizagao, ou concentracdo de mercado, tornou-se
uma realidade, pelos niumeros que foram mostrados ao longo do texto. Ainda em 2014, as
matriculas da Kroton corresponderam a mais do que o dobro da sua principal concorrente, a
Estacio. E foi no ensino a distancia que a companhia deu o seu maior salto, com a aquisicao

de grandes IES na modalidade, até a incorporagdo com a Anhanguera.

Dentro dos fatores para as novas estratégias de gestdo corporativa, ndo sé da Kroton, mas
inclusive das grandes IES do setor privado, de capital aberto ou fechado, mais uma vez,
chama-se a atencdo para a parceria com os Fundos de Equidade Privada, que injetaram

elevadas somas de recursos nas companhias, ao comprar grande numero de agdes de

algumas delas, no intuito de sua valorizagdo em curto prazo. Se a receita bruta da Kroton

Anais do | Coléquios de Politica e Gestao da Educacgao - n.1, 2020, p.620-629 ISSN:2674-8630




Tematica: Os conselhos municipais de educacao e o exercicio da gestdo democratica 628

quase dobrou depois da incorporacao com a Anhanguera, apontou-se como o FIES teve
participacao importante nesse crescimento. Mais de 60% da base de alunos matriculados na
graduacao presencial da companhia, em 2014, contavam com o financiamento desse fundo;

na Estacio, chegou a quase 40,0%.

Apds dois anos de lideranca na bolsa de valores, as acées da Kroton tiveram um periodo de
desvalorizacao, assim que foram anunciadas as possibilidades de mudancgas no FIES. Outro
produto que passou a ser oferecido pela Kroton e Estacio foi o PRONATEC, nos anos de 2013
e 2014, totalmente financiamento pelo Fundo Publico. Mesmo com as criticas, ou opinides
favoraveis ao processo de financeirizagdo do capital no ensino superior privado brasileiro, o
fato é que a rentabilidade das agdes na bolsa de valores, das companhias de capital aberto,
principalmente da Kroton, constituiu-se com boa opc¢ado de investimento, no periodo
observado, para os pequenos, médios e grandes acionistas. O acompanhamento de suas
estratégias de gestdo corporativa, nos proximos anos, permitird detectar a continuidade,

ruptura ou criacao de novas alternativas para a condug¢ao dos seus negocios.
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FOI MARAVILHOSO CONTAR COM VOCES EM NOSSO EVENTO - AINDA
QUE DE FORMA REMOTA. ESPERAMOS VOCES NO Il COLOQUIOS DE 25 A
28 DE MAIO DE 2021.
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