KROTON EDUCACIONAL S.A.
Companhia Aberta
CNPJ/MF n.2 02.800.026/0001-40
NIRE 31.300.025.187

FATO RELEVANTE

A KROTON EDUCACIONAL S.A. (BM&FBovespa: KROT3; OTCQX: KROTY) (“Companhia” ou
“Kroton”), nos termos da Instrugdo da Comissdo de Valores Mobilidrios (“CYM”) n.2 358/02,
vem, por meio deste, em razdo das recentes informagdes divulgadas pela imprensa, divulgar o
gue segue,

A Companhia vem estudando internamente e de forma sigilosa uma potencial combinacéo de
seus negdcios com a Estacio Participagdes S.A. (“Estdcio”) e acredita que a mesma traria
beneficios para ambas as empresas, seus negdcios, alunos, acionistas e demais stakeholders. A
operac¢do possui um forte racional estratégico em razdo da alta complementaridade geografica,
do amplo potencial de sinergias e de ganhos de eficiéncia {conforme andlises realizadas com
informagBes publicas), e em especial, do fortalecimento dos investimentos na qualidade dos
seus servicos educacionais.

A base para tal potencial combinag8o consiste em uma operagdo que ndo envolveria pagamento
em dinheiro, mas tdo somente a¢Bes de emiss3o da Kroton.

Para determinacdo dos valores das empresas em uma potencial combinacio de negécios, a
Companhia considera, com base em estudos internos com apoio dos nossos assessores, uma
relagdo de troca' de 0,977 a¢Bes ordindrias de emissdo da Kroton para cada acfo ordinaria de
emissdo da Estacio baseada no preco médio ponderado pelo volume de negociacfio das acdes
das empresas na BM&FBovespa para os 30 (trinta) pregdes imediatamente anteriores a este
Fato Relevante. Com base nesta relagdo de troca, as acdes da Companhia, apds as emissdes
necessdrias, seriam distribuidas entre os acionistas da Estédcio e da prépria Companhia na
proporcdo de, aproximadamente, 15,7% e 84,3%, respectivamente.

E importante ressaltar, no entanto, que n3o ha negociagBes em curso com qualquer membro da
administragdo da Estdcio, e, tampouco, nenhum acordo celebrado ou proposta formulada entre
tais companhias (e, portanto, ndo temos como opinar ou comentar schre seu andamento ou
concluséo).

A administracdo da Kroton envidard os melhores esforgos para buscar, de forma imediata,
engajar a administracdo da Estacio para construir uma estrutura econdmica e societaria para a
operagdo de combinagdo de negdcios das empresas aqui descrita, com o objetivo de, se for o
caso, submeté-la aos respectivos conselhos de administracdo, assembleias de acionistas das
empresas e 6rgdos reguladores.

* Considera o nimero total de acBes de cada companhia, excluidas as acdes em tesouraria




A Kroton informa ainda, que contratou o Banco Itad BBA como assessor financeiro e o escritdrio
Barbosa Miissnich Aragdo (BMA) como assessor legal para a potencial operac3o.

A Kroton ratifica seu compromisso com as suas obrigacdes, como companhia aberta listada no
Novo Mercado da BM&FBOVESPA, sendo que toda e qualquer informagdo relevante seré
divulgada em conformidade com a legislacdo pertinente e em vigor.

Belo Horizonte, 02 de junho de 2016
Carlos Alberto Bolina Lazar

Diretor de RelagBes com investidores
Kroton Educacional S.A.
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Kroton quer comprar Estacio em
operacao envolvendo so acoes

Séo Paulo - A Kreton (hipyiwww.exame.com.brilopicos/krefon), maior companhia de ensino
superior privado do pals, anunciou nesta quinta-feira que esta avaliando a compra da rival Estacio
Pariicipagbes em uma operagao envolvendo apenas agdes
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Os planos da Kroton ocorrem em meio & reduc&o das verbas federais para o financiamentio do
ensino superior privado através do Fies e a recess&o no pals, que trouxeram dificuldades ao setor
de ensino superior privado na captacéo e na retencéo de alunos.

A Kroton informou que ja coniratou o Haut BBA e o escritério de advocacia Barbosa Miissnich
ragdo para assessorarem a empresa em uma eventual fransacdo com a Estacio.

Segundo 2 Kroton, a relac&o de troca avaliada internamente pela companhia para a empreitada
seria de 0,877 agéo da Kroton para cada 1 agédo da Estacio, com base no prego médio dos ultimos
30 pregbes na BM&FBovespa anteriores ao anutincio desta quinta-feira.

“"E importante ressaltar, no entanto, que ndo hé negociagdes em curso com qualquer membro da
administracdo da Estécio, e, tampouco, nenhum acordo celebrado ou proposta formulada enire
tais companhias"”, afirmou a Kroton em fato relevante & Comisséo de Valores Mobilidrios (CVM).

Com base na relagdo de troca, as agdes da Kroton seriam distribuidas entre os acionistas da
Estacio e da prépria companhia na propor¢ao de 15,7 e 84,3 por cento, respectivamente.

A Kroton encerrou o primeiro trimestre com 1,01 milh&o de alunos no pais, enquanto a Estacio
divulgou base total de 588 mil estudantes. A Kroton tem operagdes de ensino presencial mais
concentradas nas regides Sul, Sudeste e Centro-Oeste do pais, enquanto a Estacio possui campi
em todos os Estados do Nordeste e em alguns da regido Norte.

A avaliagdo da Kroton pela aquisicdo da Estacio acontece depois gue a companhia conseguiu
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- concluir a2 venda da operacéo de ensinc a distancia Uniasselvi, mais cedo neste ano, por 1,1
bilh&o de reais.

A venda do ativo foi determinada pelo Conselho Administrativo de Defesa Econdémica (Cade)
como condiggo para aprovar a aquisicdo da Anhanguera Educacional pela Kroton, anunciada em
2013.
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Kroton quer comprar Estécio em Operagéa
envolvendo apenas acoes

Maior companhia de ensino superior privado do pais esté avaliando compra.
intenc@o ocorre em meic 2 reducio das verbas federais para o Fies.

FR
m
1

A Kroton, malor companhia de ensine supsrior privado do pals, anunciou nesta quinia-faira que estd avaliando a
compra da rival Estécio Periicipagbes, em uma operagdo que pode criar um grupo com 1,68 mithdo de
estudanies no pals.

Os pianos da Krofon ocorrem em meio 2 reducdo das verbas federais para o ﬁnanczamemo do ensing superior
do Fies e a recessZo no Brasil, que trouxeram dificuldades a0 setor de ensino superior privado
a

A Kroton informou que j& confratou o =au BBA e o escritdrio de advocacia Barbosz Missnich Aragdo para
fransacéo com a Estéacio

“a AL

As 11007, 2 acao da Kroton disparavam quase 10% na bolsa

saiba mais
paulista, enguanto a da Estacio saltava mais de 18%,
Unopar é vendida por R$ 1,3 bithZo para enquanto o tbovespa tinha valorizacZo de 0,4%. Na méxima,
Kroton Educacional Kroton chegou a subir 11,5% & Estacio teve valorizacso de
22,3%.
Analistas do Santander Brasil acrediiam qus a eventual unifo
das companhias de educagio vai gerar sinergies significativas, mas trazer desafios regulaidrios.

Segundo eles, as operaghss das duas empresas s&o complementares em fermos geograficos, mas um dos
= v )7 h
obstaculos, além do aspecic concerrencial, € o es tatmo da Estacio que exige uma propesta em dinheirc para

todas as aghes.

[

Procurada na manha desta quinia-feira, a Estacio n2o comentou o assunio de imediato.

Segundo a Kroton, a relagZo de troca de agbes avaliada internamente pela companhia para o negdcio seria de
0,977 pepel da Kroton para cada um pape! da Estécio, com base no prego médio dos Ultimos 30 pregbes na
BM&F Bovespa anteriores a0 andincio desta quinta.

"E importante ressaltar, no entanto, que ndo ha negociagdes em curso com qualquer membro da administragdo
da Estécio, e, tampouco, nenhum acordo celebrado ou proposta formulada entre tais companhias”, afirmou a
Kroton em fato relevante 2 Comisséo de Valores Mobifiarios (CVM).

Com base na relacdo de troca, as acdes da Kroton seriam distribuidas entre os acionistas da Estacio e da
propria companhia na proporgao de 15,7 e 84,3%, respectivamente.
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« 48061201 ef“ 31 - Kroion guer comprar Estécio em operag@o envolvendo apenas agdes - noticias em Negdcios

A Kroton encerrou o primelro trimestre com 1,01 miih&o de alunos no pafs, enguanio a Estacic divulgou base
total de 588 mi estudanies.

T

A Kroton tem operacBes de ensino presencial mais concentradas nas regides Sul, Sudeste e Centro-Oeste do
pals. enquanio a Estacio possui campi em todos os Estados do Nordeste e em alguns da regigo Norte.

A avaliagdo ds Kroton pela aguisicdo da Estacio acontece depois que a companhia conseguiu concluir a
venda da operagdo de ensino a disténcia Uniasselvi, mais cedo neste ano, por R$ 1,1 bith&o.

A venda dz Uniasselvi ol determinada pelo Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (Cade) como
concicgo pare aprovar 2 aqu%si;éo da Anhanguera Educacionai peia Kroton, anunciada em 2013.
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Por que a Kroton e a Ser
dlsputam a Est cio

e R e T

A Ser Educacional estudava uma proposta de fusio com a Estacio desde o
final de 2015. O plano era apresenta-ia em meados de agosto, quando
provavelmente, ja estaria aprovada uma nova regulamentacéo sobre o
Ensinoa D;:tancxa (EAD) no Brasil. Ao tomar conhecimento pela imprensa
de que a Kroton, lider do setor de educacgfio no pais, estava com a mesma
ideia, 0s executivos apressaram o passo. Ontem (06/06), a Ser, o maior

grupo de educacio do Nordeste, enviou ao consetho da Estécio a ideia da
fusdo. A combinacio das duas empresas daria origem a uma companhia
com 740 mil alunos e R$ 4 bilhdes em receita.

Apés focar nos tltimos dois ancs na aguisigio e consolidagéo de grupos de
educacio menores (como a Universidade Guarulhos), a Ser agora quer
ganhar presenca no setor de ensino a distancia. "A Estacio tem um EAD
grande, maduro, e nds apenas iniciamos. Juntas, conseguirfamos polarizar
o que temos hoje em termos de competicdo”, diz Janyo Diniz, diretor-
presidente da Ser 4 Epoca NEGOCIOS referindo-se & forga da Kroton neste
quesito.

A Ser enxerga a fusdo como uma "complementaridade”, tanto em termos
geografieos, quanto de mercado. "A regifo Norte e Nordeste, por exemplo,
é uma em que nés competimos hoje. Mas conseguiriamos criar uma
fortaleza ali, que nfo seria excessiva e poderia ser expandida. Ja a Estacio é
peracdes”, diz
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"50{06/20‘1\6\ Por que a Kroton e a Ser disputam a Estécio - Epoca NEGOCIOS | Empresa
drige Alves, diretor de Relacbes a Investidores.

Outra questio apontada pelo executivo refere-se 4s mareas dos grupos.
"No6s operamos hoje em um sistema multimarcas, enquanto a Estécio é
expert em trabalhar com a questio da marca tinica. Poderiamos reunir
essas duas expertises ao criar uma companhia trés vezes maior®, afirma
Alves. O portfolio, por exemplo, incluiria marcas como UNINASSAU,
Estacio, UNAMA. UNG, Joaquim Nabuco e UNISEB. A companhia
combinada teria uma participacio dos acionistas atnais da Estacio de
68,7% e dos acionistas atuais da Ser Educacional de 31,3% e continuaria
aberta na Bolsa

No momento, a Ser aguardz o conseltho da Esticio se posicionar. Em fato
relevante publicado ontem (05/056), a empresa afirmou gue montou um
proposta recebida e uma

eventual sondagem da Kroton. Na Gltima quinta-feira, a Kroton confirmou

comité com quatro executivos para analisar a
qui
0s rumores a respeito de uma mssivei oferta. Segundo a nota, a empresa
estuda "uma potencial combinacio de negbeios”, algo que traria "ganho de
eficiéncia” e "fortalecimento dos investimentos na qualidade dos servigos

educacionais”.

A fusédo faz sentido?
Independente do par que vier a ser formado, analistas apontam que a fusio

faz sentido em um momento que o setor de educago nio cresce de forma
orginica - muito em parte por conta da reducfo dréastica ocorrida no FIES.
Além disto, a crise econémica proporciona ambientes favoraveis a novas
aquisicOes ou fusdes em um setor que, acostumou-se a crescer, por este
modelo. "Talvez nZo vimos uma aquisicio maior antes porque o FIES vinha
muito forte. Mas agora com a questdo do menor or¢amento federal e do
redimensionamento do programa é muito dificil contar com ele no futuro"”,
afirma Ricardo Kim, analista-chefe da XP Investimentos.
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. '10/08/2016 Por que a Kroton e a Ser disputam a Estécio - Epoca NEGOCIOS | Empresa
maior desvalorizagdo entre as grandes. "0 setor inteiro sofreu muito. Mas a

Esticio zeabou ficando atrds em termos de evaluation. Ndo & que os

investidores a veem como mal posicionada. Pelo contrario - tem boa marea,

bom posicionamento geogréafico, diversificagdo forte no EAD. O que houve

€ que 2 Kroton viu uma oportunidade”, disse. O analista também lembra do

perfil agressivo da Kroton. "A Estacio é um ativo muito relevante, mas a

Kroton - ainda mais com a Anhanguera - ja mostrou um histérico de

aquisicdes grande e um bom frabatho em sinergia”.

Como ponto forte do lado da Kroton também aparece sua gestio. "Eles s30
um case em termos de gestio eficiente, principalmente no que vem fazendo
108 titmos cinco anos”, disse Daniel Infante, da Educa Insights. Por outro
lado, veem maiores empecilhos regulatérios em uma fusfo dela com a
Estécio do que com 2 Ser. "Basta lembrar o caso da Anhanguera, quando a
Kroton precisou se desfazer de nima ativo importante no EAD", diz Infante.

Estudo realizado pela Educa Insights avaliou o guanto cada fusio poderia
gerar riscos em termos de competitividade em uma eventual anélise do
Cade. O érgéo regulatério considera irregular toda fus2o ou aquisicio que
gere, entre as instituicBes que a compbem, 30% ou mais do niimero total de
shmos de uma cidade. Ou seja, nimero ultrapassado, a empresa teria que
se desfazer de algum afivo. Em uma possivel fus@o com a Kroton, 75
cidades brasileiras ultrapassariam este limite . Destas, 69 ocorrem por
conta do EAD — reflexo da capilaridade da Kroton neste sistema. Seguindo
a mesma anélise, uma fusdo entre Ser e Estécio, levaria & mira do Cade,
apenas 5 cidades brasileiras onde o volume de alunos ultrapassaria os
30%. A fus@o com a Ser, portanto, teria maior chance de passar incélume
pelo Cada.

Para a Ser, analistas concordam que seria uma diverficiacio importante em
um momento de crise econdmica, que teria uma aprovacio mais facil no
Cade e que ndo seria um movimento tdo drastico dentro do setor de
educacio brasileiro. A percepcio geral, contudo, é que a Kroton se
manterd ainda bem a frente na lideranca do setor.

Qualidade do ensino

Analistas, contudo, ndo ereem que a fuséo - seja qual for - traria um
eventual salto de qualidade no ensino superior hoje disponivel no Brasil. E
isto nio deve-se 4 um dos trés grupos em especifico. Pelo contrario, as
operacgoes da Ser, Kroton e Esticio sdo vistas como eficientes dentro do que
o mercado hoje exige - um modelo que privilegia a gestio da operacao,
mesmo que implique em perda de qualidade. "N&o tem segredo. Nio existe
vocé crescer do jeito que elas crescem mantendo o nivel de qualidade. Em
termos académicos, a fusdo muda pouco. Em termos de mercado, hd a
pulverizacio de mercado, que vai ser mais expressiva”, disse Infante.

Outra questiio apontada é a propria regulagdo do setor de educagio que

.
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nio temn matéria prima de qualidade para transformar em
desenvolvimento", diz professor JoZo Batista Araujo e Oliveira, presidente
do Instituto Alfa e Beto.

Batista afirma que as empresas operam de forma competente seguindo as
regras gue hoje o setor estabeleceu. Uma delas. parte de uma demanda da
propria sociedade, ao estabelecer que a "universidade é um mundo que
todo mundo tem que frequentar para crescer.

"H2 uma inconsciéneia coletiva no Brasil de que nfo hé salvagio forada
faculdade. Mas n6s no temos uma educacio basica de gualidade que
prepare as pessoas e vemos alunos que insistem nos cursos apenas para
buscar uma suposta remuneracfo 14 na frente”, afirma. Cria-se uma cultura
de frequentar a aula e pagar as mensalidades, mas que nfo engaja ou de
fato capacita-se.

Para Infante, o maior desafio que esses grandes grupos de educacio tém
o

oje € conseguir gerenciar seus clientes de forma mais eficiente. Na prética,
G
b

eé
nifica, tornar o aluno fiel 4 marca e ao estudo. "Quem de fato forma uma

U)

marea é 0 aluno gue esté 14 dentro. Hoje, o gue vemos, é um jogo de
volume, do preco mais acessivel, que joga 14 para baixo a fidelizacdo. No
médio, longo, prazo, é algo insustentével”.

No EAD, o especialista cita que 95% dos alunos que chegam a este método
de ensino vieram de um sistema no qual estavam acostumados 4 sentar na
sala-de aula e ouvir o professor a falar. "E preciso mudar também essa
mentalidade para que eles de fato consigam aprender sozinhos".

| EDUCAGAD

ELETROERAS DiIVIDA FUSDHES £ AQUISICOES
Situagio da Lojas Colombo Fundo Actis deve
Eletrobras é reestrutura divida de colocar fatia do
“insustentavel” e R$ 1,5 bithdo e sera Cruzeirodo Sul a
governo prepara gerida por banco venda
venda de ativos
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- A sorte esta lancada: Kroton e Ser querem a

Estacio, mas o que ¢ melhor para a empresa?

Bancos opinam e afirmam os pros e contras de cada uma das operagdes de fusfo possiveis, com a Ser e com
a Kroton

PorRicardo Bomfim
08 jun, 2016 12h23

SAO PAULO - A Kroton (RO T32) anunciou na semana passada a intengio de comprar a Estacio (ESTC3) e
deixou 0 mercado em polvorosa com a possibilidade de uma fusfo entre as duas maiores empresas do setor

educacional, tornando o segmento ainda mais concentrado. No dia da oferta, a Kroton subiu 13,56% e a Estacio
disparon 23,74%.

Como se isso nio bastasse para alimentar as manchetes dos jornais econdmicos pelas proximas semanas, logo veio o
anfincio da Ser Educacional (SEER2), que também tem inten¢io de se fundir com a educacional. Resultado: na
segunda-feira as agdes da Estdcio subiram 4.68% e as da Ser avangaram 1,06%, seguindo-se a isso uma alta de
3,06% ontem.

O head de mercado de capitais da Eleven Financial, Adeodato Volpi Neto, disse po programa Comorar oo Vender oo
= que o sefor educacional é consolidador por natureza e que esses moumentos sdo consequéncia da
reda;an do " pulmio de caixa" que elas recebiam do governo por meio do Fies (Fundo de Financiamento Estudantil).
Vale lembrar que desde o fim de 2014 as empresas deste segmento sofrem com as mudangas de regras no programa -
realizadas no Ambito da primeira tentativa de ajuste fiscal ainda no inicio do segundo mandato de Dilma Rousseff -,
que tornaram mais dificil a obteng#o do financiamento ¢ reduziram a demanda por cursos nas universidades
particulares. "H4 muita mdeﬁmgao sobre 0 que sera o financiamento piblico estudantil no futuro, entdo as apostas

estio sendo colocadas na mesa", afirma.

Contudo, ele ressalva que é perigosa essa expansdo das companhias do setor combinada ao maior risco de
crédito por conta da drastica redugdo do Fies. "A provisdo nfo elimina o efeito caixa. Eu nfo gosto dessa
voracidade de crescimento enquanto tem um ambiente t3o nebuloso”, disse o analista, que vé a Anima
(ANI%13) como a agdo mais segura para investimento no setor atualmente.

Mas qual seria a melhor oportunidade para a Estacio, fundir-se com a Kroton ou com a Ser? Os analistas néo
sio undnimes e d3o argumentos convincentes para ambas as possibilidades.

Sinergia maior com Kroton

A equipe de analise do Santander, por exemplo, tem uma opinido sobre a oferta da Ser. Segundo os analistas Bruno
Giardino e Leonardo Olmos, a operagdo seria importante pelo grau de sinergia, que € o aumento da eficiéncia que
uma empresa ganha qaando ela passa a fazer parte de ouira. O valor presente liquido potencial de uma fusdo da
Esticio com a Ser seria de RS 1,1 bilhdo, com sinergia anual de RS 100 mithdes. Contudo, eles nfo acreditam que
iss0 serd o bastante para fazer frente 4 oferta da Kroton. Nesta hipdtese, o valor presente liquido seria de RS 3,9
bilhdes pela sinergia.

Compare as ofertas da Kroton e da Ser:

Oferta Relacgdo de troca Divisdo do capital Dividendo

0,977 acdo da Kroton 15,7% de acionistas da Estacio
por papel da Estacio e 84,3% da Kroton

0,891 acio da Ser  68,7% de acionistas da Esticio RS 590 milhdes aos
por papel da Estacio ¢ 31,3% da Ser acionistas da Estéacio

Kroton sem previsao

Ser

Essa diferenca viria do tamanho menor da empresa resultante em uma fusdo Estacio e Ser e também da
disparidade menor entre as margens operacionais das empresas. A margem Ebitda, que ¢ o Ebitda dividido
pela Receita Liquida, da Ser é de 29%, contra 23% da Estacio e 41% da Kroton. Ou seja, a Estécio teria
muito mais margem operacional a ganhar fazendo parte da Kroton do que da Ser.
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-+ O Credit Suisse, por sua vez, destaca que a oferta da Kroton pode implicar em um prego-alvo muito atrativo
para a agdo da Estacio. O banco acredita que uma relagfo de troca de agdes justa seria 1,346 da Kroton para
cada 1 da Estécio, contra a que foi efetivamente ofertada, de 0,977. Caso a proposta da Kroton chegue ao que
o Credit espera, o prémio para os acionistas da Estacio sera de 17,6%, atingindo o prego-alvo de RS 17,10.

Cade ameaca menos com a Ser

Ja 0 BofAML (Bank of America Merril Lynch), em relatério, vé uma possibilidade maior de problemas com o Cade
(Conselho Administrativo de Defesa Econdmica) em uma fusdo da Esticio com a Kroton. o que conta negativamente
para esta hipdtese.

O head de mercado de capitais da Eleven, Adeodato, afirma, na mesma linha, que a proposta da Ser é mais
exequivel. "Faz mais sentido”, disse ele, referindo-se 4 oportunidade que a Estacio terd de obter maior
penetra¢do na regido Nordeste.

O JPMorgan também vé isso como um ponto positivo para a fusfo Ser/Estacio, lembrando que a
sobreposicio de mercados é menor para esta operagdo, j4 que de 59 cidades onde as duas operam campi, ha
12 em que elas competem, e apenas 4 em que o market share das duas somado seria maior que 25% de todo o
mercado. Seriam estas cidades Recife (PE), Belém (PA), Fortaleza (CE) e Macei6 (AL). Com menos
sobreposicio, havera menos possibilidade de uma no aprovagio pelo Cade e menos ativos para desinvestir
no caso de uma aprovagio com ressalvas.

O banco ainda afirma que a operagdo também seria interessante por motivos estratégicos. "A entidade resultante
seria a maior operadora em campus no Pais, com 570 mil estudantes, contra 449 mil da Kroton, e também com 52%
de participaco nas regifes Norte e Nordeste", afirmam os analistas Marcelo Santos e André Baggio. "Ao nosso ver,
a Ser proveria forte participagio e marca para a Estacio nas regides Norte e Nordeste, enquanto a Esticio adicionaria
experiéncia com operagio de ensino a distAncia e uma participagdo complementar nas regides Sul e Sudeste.”

As sinergias, de acordo com o JP, também seriam relevantes. "Se assumirmos um crescimento das margens Ebitda
em 2 pontos percentuais, as sinergias atingiriam um valor presente liquido de R$ 860 milh3es. Quando comparamos
com as sinergias na proposta da Kroton, é importante ressaltar que por baixo da relago de 0,977 acdo da Kroton para
cada ag¢do da Estacio, os acionistas da segunda ganhariam 16% de sinergias (ou R$ 495 milhdes de valor presente
liquido) contra 69% que eles capturariam na proposta da Ser (ou R$ 590 milhSes)", explicam os analistas.

De qualquer maneira, ambos os bancos concordam que a oferta da Ser servird devera fazer com que a Kroton
melhore a sua proposta e ofereca algum nivel de prémio aos acionistas da Estacio. Em outras palavras, o
Conselho de Administragio da Estacio ganha poder de barganha com a Kroton para receber mais pela fusdo.
Como diria 0 imperader romano Julio César: "alea jacta est" - a sorte estd lancada.
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A sorte esta lancada: Kroton e Ser querem a
Estacio, mas o que ¢ melhor para a empresa?

Bancos opinam e afirmam os prés e contras de cada uma das operacdes de fusio possiveis, com a Ser e com
a Kroton

PorRicardo Bomfim

08 jun, 2016 12h23

SAO PAULO - A Kroton (<20 T 2 ) anunciou na semana passada 2 inten¢io de comprar a Estacio (CS3TC(3) e
deixou 0 mercado em polvorosa com a possibilidade de wma fusio entre as duas maiores empresas do setor

educacional, tornando o segmento a alﬂdﬁ mais concentrado. No dia da oferta, a Kroton subiu 13,56% e a Esticio
disparou 23.74%.

Como se is30 ndo b” ' tasse para alimentar as manchetes dos jornais econdmicos pelas préximas semanas, logo veio o

- 2): que também tem inten¢do de se fundir com 2 educacional. Resmtado: na
iram 4,65% e as da Ser avangaram 1,06%, seguindo-se a isso uma alta de

O head de mercado de capitais da Eleven Financial, Adeodato Volpi Neto, disse ro rrograms Tommrsy o W 2o o
Lilirms sroimds que o sefor educaﬂi onal é consolidador por natureza e que esses ‘novxm\.nmb sdo conswquencxa da
redJ.cag dL ‘pulmio de caixa” que elas recebiam do governo por meijo do Fies (Fundo de Financiamento Estudantil).
Vale lembrar gue desde o fim de 2014 as eﬁpres% dests segmento sofrem com as mudancas de regras no programa -
realizadas no &mbito da primeira tentativa de ajuste fiscal ainda no infcio do segundo mandato de Dilma Rousseff -,
gue tornaram mais dificil a obtengfo do ﬁnmcxame*;to e reduziram a demanda por cursos nas universidades
particulares. "Ha muita indefi mqao sobre o que serd o financiamento piblico estudantil no futuro, entdo as apostas
stdo sendo colocadas na mesa”, afirma.
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Contudo, ele ressalva que é perigosa essa expansdo das companhias do setor combinada ao maior risco de
crédito por conta da drastica reduge’ie do Fies. "A provisdo nfo elimina o efeito caixa. Eu nio gosto dessa
voraciche de crescimento enquanto tem um ambiente t3o nebuloso”, disse o analista, que vé a Anima
(1113 como a aglBo mais segura para investimento no setor atualmente,

Mas quat ! seria a melhor oportunidade para a Estacio, fundir-se com a Kroton ou com a Ser? Os analistas ndo
sFo unédnimes e dio argumentos convincentes para ambas as possibilidades.

Smercia maior com Kroton

A equipe de anilise do Santander, por exemplo, tem uma opinido sobre a oferta da Ser. Segundo os analistas Bruno
Gmramo e Leonardo Olmos, a operagdo seria importante pelo grau de sinergia, que ¢ o aumento da eficiéneia que
uma empresa ganha quando ela passa a fazer parte de outra. O valor presente liguido potencial de uma fusio da
Estécio com a Ser seria de RS 1,1 bilhdo, com sinergia anual de RS 100 milhdes. Contudo, eles ndo acreditam que
isso serd o bastante para fazer frente & oferta da Kroton. Nesta hipdtese, o valor presente liquido seria de RS 3,9
bilhdes pela sinergia.

Compare as ofertas da Kroton e da Ser:

Oferta Relacdo de troca Divisdo do capital Dividendo
0.977 acdo da Kroton 15,7% de acionistas da Estacio
por papel da Estacio e 84,3% da Kroton

0,891 acdo da Ser 68,7% de acionistas da Esticio RS 590 milhdes aos
por papel da Estécio ¢ 31,3% da Ser acionistas da Estéacio

Kroton sem previsdo

Essa diferenca viria do tamanho menor da empresa resultante em uma fusdo Esticio e Ser ¢ também da
disparidade menor entre as margens operacionais das empresas. A margem Ebitda, que ¢ o Ebitda dividido
pela Receita Liquida, da Ser é de 29%, contra 23% da Estacio e 41% da Kroton. Ou seja, a Estacio teria
muito mais margem operacional a ganhar fazendo parte da Kroton do que da Ser.
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FATO RELEVANTE

Recife, 5 de junho de 2016. Ser Educacional S.A. (BM&FBOVESPA SEERS,
Bloomberg SEER3:BZ e Reuters SEER3.SA), um dos maiores grupos privados de
educagéo superior do Brasil e lider nas regies Nordeste e Norte, em cumprimento ao
disposto no art. 157, §4°, da Lei n°® 6.404, de 15.12.1976, conforme alterada (“Lei das
Sociedades por Acdes”), e na Instrugdo CVM n° 358, de 3 de janeiro de 2002,
conforme alterada, vem a publico informar que seu Conselho de Administracédo
entregou ao Conselho de Administragao da Estacio Participagdes S.A. (“Estacio” e, em
conjunto com Ser Educacional, “Companhias”) uma proposta n&o-vinculante, para a
combinacdo dos negécios das duas Companhias (“Proposta Ndo-Vinculante”).

Racional Estratégico

A Administracdo da Ser Educacional acredita que a combinagdo proposta trara
significativos ganhos para ambas, gerando valor a seus acionistas e, em especial, para
o setor de ensino superior brasileiro, tendo o seguinte racional estratégico:

e Consolidagdo do maior grupo nacional em ensino superior presencial, com
especial representatividade nas regides de menor taxa de penetragéo do ensino
superior do Pais (Nordeste e Norte).

+ Criagdo de uma companhia combinada com grande potencial de crescimento
nos segmentos de ensino a distancia (EAD) e ensino presencial.

¢ Geracdo de valor para os acionistas com o aproveitamento de robustas
sinergias comerciais e operacionais.

e (Criacdo de um portfélio nacional de marcas fortes e reconhecidas
regionalmente: UNINASSAU, Estacio, UNAMA, UNG, Joaquim Nabuco e
UNISEB.

« Potencial aumento de liquidez das a¢des da companhia combinada.

¢ Exceléncia em governanga corporativa, suportada por acionistas de referéncia
com solida reputagdo no setor e comprometida com a qualidade de ensino, 0
corpo docente e a comunidade em que a companhia esta inserida.

Termos da Proposta

A Proposta N&o-Vinculante considera uma combinag&o de contraprestagcdo para os
acionistas da Estacio em caixa e em ag¢des da companhia resultante da combinacéo
das duas Companhias, conforme disposto abaixo:
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. Pagamento extraordindrio de dividendos aos atuais acionistas da Estacio no
valor de R$590.000.000,00, representando R$ 1,92" por acfo da Estécio; e

¢ A companhia combinada teria uma participagdo dos acionistas atuais da Estécio
de 68,7% e dos acicnistas atuais da Ser Educacional de 31,3% em seu capital
social total e continuaria listada no Novo Mercado.

A proposta esia condicionada as aprovacdes governamentais e regulatorias, que a Ser
Educacional acredita ser de baixo risco de implementac&o, bem como a negociacéo e
conclus&o de condigbes de fechamento habituais e a aprovacéo pelos orgédos de
administrac&o das Companhias e suas respeciivas bases acionarias.

Caso a proposta seja aceita, a Administragdo Ser Educacional dara inicio imediato a
negociacdo dos termos de um documento vinculante.

A Ser Educacional informa ainda, que coniratou o Credit Suisse como assessor
financeiro e o escritério Pinheiro Neto Advogados como assessor legal para a
transacg&o.

Divulgactes adicionais de informacbes ao mercado serdo feitas nos termos da
legislag&o vigente.

A Administrac&o da Ser Educacional prestara esclarecimentos acerca da combinag&o
proposta aos acionistas e investidores, nas teleconferéncias descritas abaixo:

Teleconferéncias

6 de junho de 2016

Inglés
11h30 (Brasilia) 10h30 (Nova York) Tel.: +1 (648) 843-6054 ou +55 (11) 2188-0155 Cdédigo: Ser
Educacional — Replay: +55 (11) 2188-0400

Portugués
12h30 (Brasilia) 11h30 (Nova York) Tel.: +55 (11) 2188-0155 Cédigo: Ser Educacional —
Replay: +55 (11) 2188-0400

Recife, 5 de junho de 2016.

Ser Educacional S.A.
Rodrigo de Macedo Alves
Diretor de Relagdes com Investidores

Contatos Relacbes com Investidores

Rodrigo de Macedo Alves e Geraldo Soares de Oliveira Junior
(+55 11) 2769 3223 | ri@sersduscacional.com | wwvy.sereducacional.com/ri

Contato Imprensa
Silvia Fragoso | (+55 81) 3413-4643 | silvia.fragoso@sereducacional.com

! Considerando que, na data da consumaggo da transacio, haverd 307.841.339 acBes de Estécio, ja excluindo agdes em
tesouraria e desconsiderando eventuais agBes e/ou opgbes de planos de incentivo de longo prazo, bem como
124.835.744 agbes da Ser Educacional, j& excluindo acdes em tesouraria.
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Sobre o Grupo Ser Educacional
Fundado em 2003 e com sede no Recife, o Grupo Ser Educacional (BM&FBOVESPA SEERS,
Bloomberg SEER3:BZ e Reuters SEER3.SA) é um dos maiores grupos privados de educagao
do Brasil e lider nas regides Nordeste e Norte em alunos matriculados. A Companhia oferece
cursos de graduag&o, pds-graduagado, técnicos e ensino a distancia e esta presente em 12
estados e em uma base consolidada de mais de 151 mil alunos. A Companhia opera sob as
marcas Faculdades Mauricio de Nassau, UNINASSAU - Centro Universitario Mauricio de
Nassau, Faculdades Joaquim Nabuco, Escolas Técnicas Joaquim Nabuco e Mauricio.de
Nassau, FIT — Faculdades Integradas dos Tapajés, UnG (Universidade Guarulhos) e UNAMA
(Universidade da Amazoénia), por meio das quais oferece mais de 915 cursos.
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