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RESUMO

Esse caso busca auxiliar a compreensao de estudantes de graduagdo ou pds-graduagao em
como o profissional atua em situa¢gdes que envolvem rearranjos organizacionais, mais
especificamente, um processo de incorporagao entre empresas. O processo de incorporacao
analisado neste caso foi o celebrado entre a Kroton Educacional S.A. e a Anhanguera
Participagdes S.A., no ano de 2013, assim como a incorporagao proposta entre a Kroton e a
Estacio Participagbes S.A, que em 2017, ndao chegou a ser celebrada, por determinac¢do do
CADE, que decidiu ndo aprovar o projeto de alianga estratégica entre aquelas organizac¢des.
Baseado nesses dois acontecimentos, o caso foi elaborado com o intuito de que os estudantes
pudessem compreender como as incorporagdes acontecem na pratica, de maneira que
possam enxergar a aplicacdo da teoria na pratica. Os personagens e didlogos foram
construidos com base nos eventos descritos em ordem cronoldgica; e na relagdo entre a
Teoria Institucional e o contelddo apresentado nos comunicados ao mercado, fatos relevantes
e as noticias publicadas na época. Esse caso para ensino busca fornecer uma visao analitica da
atuacdo de um profissional no processo de incorporacdo, por meio de lentes institucionais.
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ABSTRACT

This case seeks to help the understanding of graduate or undergraduate students in how the
professional acts in situations that involve organizational rearrangements but specifically a
process of incorporation between companies. The process of incorporation analyzed in this
case was the signed by Kroton (S.A.) and Anhanguera Participagdes S.A., in the year of 2013,
as well as the proposed incorporation between Kroton and Estacio Participagdes S/A, which
in 2017 was not signed by order of CADE, which decided do not approve the alliance project
between those organizations. Based on these two events, the case was designed with the
intention that students could understand how the incorporations happen in practice so that
they can see the application of theory on the practice. The characters and dialogues were built
based on the events described in chronological order; and in the relationship between
Institutional Theory and the content presented in market announcements, relevant facts and
published news in season. This teaching case seeks to provide an analytical view of the acting
of a professional in the incorporation process through of institutional lenses.

Keywords: Incorporation. Professional acting. Institutional Theory.

1 INTRODUCAO

Paulo era gerente sénior da Kroton Educacional S.A. hd vinte anos. Apesar de estar muito
feliz com seu cargo, ele nunca escondeu sua vontade de desempenhar fungées com maior
autoridade e de ocupar cargos com posicdao mais alta na estrutura hierdrquica da instituicao.
Em contrapartida, a governancga da Kroton parecia nunca enxergar a disposi¢ao de Paulo em
crescer dentro da empresa, mesmo ele apresentando um bom desempenho constantemente,
tanto no que se refere ao alcance de suas metas individuais, como nas alcangadas pela equipe
gerenciada por ele.

Era manha de sol do dia 05 de janeiro de 2013, Paulo saia para mais um dia de trabalho
até que, antes de entrar em seu carro... o inesperado acontece!

-Al6?! Do outro lado da linha indagava a senhora Solange Bravo, que ha cinco anos,
ocupava a chefia do Conselho de Operacodes Fiscais da Kroton.

-Paulo?!

Paulo estava atordoado, pois receber ligacdes de pessoas que ocupavam cargos daquela
magnitude na empresa nunca seria tratado como um evento comum para ele...

-Sim! Fala com ele mesmo! Respondeu Paulo.

-Hoje vocé terd um dia bem diferente! Apontou Solange, com um certo “ar de ironia” na
voz, o que também ndo pareceu “algo normal” para Paulo, que seguiu ouvindo atentamente
o que seria dito logo apds aquela “leve introducdo” na conversa.

— Ao chegar na empresa, preciso que vocé se dirija imediatamente a Sala de Reunides.
Noés precisamos conversar. Ela continuou: - De antemao, ja lhe adianto que vocé ndo deve se
preocupar com as tarefas do seu setor, pois ja designamos um responsavel para desempenha-
las, inclusive as atividades de sua equipe também, que ja foi avisada sobre a situacao que lhe
envolve. Conversamos melhor daqui ha... trinta minutos?!

Paulo estava atonito. Em sua cabeca ndo havia espago para pensar em outra coisa a nao
ser: “O que fiz de errado?” Mesmo confuso e angustiado, reuniu forcas para respirar fundo e
responder a “imposicao afirmativa” de Solange Bravo:

-Claro, Senhora Solange! Isso! Em até trinta minutos! Muito obrigado!
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Paulo ndo sabia de onde retirou forgas para agradecer ao final. Estava aflito...

-O que eu fiz de errado? O que aconteceu? No caminho para empresa, Paulo se
perguntava. Naquele dia, parecia que a Avenida Mineira era mais longa do que nos demais.
Antes conhecida por Paulo como seu “caminho da roca”, naquele momento, a Avenida
Mineira parecia completamente desconhecida para ele.

Ao chegar na Kroton, Paulo teve dlvidas quanto ao lugar em que deveria estacionar seu
carro. Nao havia tempo para pensar a respeito disso, visto que havia um grupo de executivos
a sua espera na Sala de Reunides e que ele ndo sabia do que se tratava... seria seu ultimo dia
ali? Seria alguma proposta? Porque se fez algo errado, a ponto de o substituirem e até ja
anunciarem a sua equipe sobre “determinada situacdo que o envolvia”, insistiram em
conversar com ele?

Sufocado com tantas suspeitas, Paulo respirou fundo, pressionou a maganeta da porta
e adentrou a Sala de Reunides.

1.1 NA SALA DE REUNIOES

Solange Bravo conversava em voz baixa:

- Mas, serd essa é uma boa ideia? Nao deveriamos avaliar melhor o desempenho da
organizacao antes de tomarmos essa iniciativa? Lembro-me bem de quando elencamos as
metas no planejamento, as estabelecemos com base na previsao de que os indicadores
financeiros continuariam apresentando aqueles mesmos niveis de liquidez, com um
endividamento controlado, por no minimo trés anos. Mas... vocé sabe! Nés ndo temos como
garantir isso! Previsdes sdo previsdes!

Alberto Bravo tenta acalmar sua esposa, buscando palavras no mesmo tom usado por
ela ao |Ihe fazer o ultimo alerta.

-Calma, querida! O Paulo é um bom rapaz, eu confio em seu trabalho. Ja faz dez anos
gue ele trabalha aqui e nunca nos causou problemas. Eu tenho sempre observado sua
motivacgao e disciplina durante esses anos.

-Alberto, apesar de todo respeito que eu tenho a vocé e a sua capacidade de perceber
“talentos”, retruca Solange, - Eu gostaria que vocé ao menos entendesse que ndo se trata de
“causar problemas”, se trata de colocar alguém a frente de um projeto de curtissimo e médio
prazo, com um alto...

A conversa foi interrompida pela entrada subita de Paulo na Sala de Reunides.

- Grande Paulo! Lhe satuda o Senhor Alberto Bravo!

-0l3, Sr. Alberto! Como o senhor esta? Pergunta Paulo, que com a mao direita gelada e
trémula, relne forgas para estendé-la em direcdo ao Sr. Alberto.

- 0Ol3, Paulo! Espero que estejas bem. Sauda-lhe a Sra. Solange.

-Sim, estou Sra.! Responde Paulo, que sem perceber, decide “dar inicio a reunido”,
indagando sobre qual o motivo de sua convocacdo e porque tudo estava acontecendo daquela
maneira.

- Paulo, ndo precisa ficar nervoso! Ha dez anos trabalhando aqui e vocé ainda ndo nos
conhece? Indaga Alberto.

- Paulo, nds temos uma proposta a lhe fazer. Interrompe Solange, que continua sua
colocagdo: - Precisamos de vocé agora, ndo mais como gerente da qualidade de nossos
processos educacionais, mas como diretor executivo de operacdes académicas, logisticas e de
qualidade.
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- Para isso, nds precisamos que vocé tenha conhecimento de algumas informagdes.
Ressalta Alberto, que continuou a instrui-lo, sob o olhar atento de sua esposa:

- Nés preparamos uma apostila com informacgdes institucionais, que esclarecerdo
algumas das funcdes que vocé desempenhard em seu novo cargo. Concederemos um periodo
de afastamento das atividades da empresa por sete dias, a contar da data de hoje -
05/01/2013, para que depois dessa capacitacdo, vocé retorne totalmente “inteirado” sobre
como devera desempenhar as funcdes de seu novo cargo.

1.2 AO CHEGAR EM CASA

Paulo esta radiante. Ele nunca imaginou receber uma fungdo tdao importante na
organizacdo, mesmo sem saber do que se tratava especificamente. Além de radiante, ele esta
ansioso e nao vé a hora de dar inicio a leitura de sua apostila.

Ao dar inicio a sua tdo sonhada leitura, jd no primeiro capitulo do material, Paulo se
depara com as seguintes informacdes:

“A reorganizacdo societdria busca obter vantagem econdmica e fiscal, por meio das
operagles de fusdo, cisdo e incorporacdo de empresas (WEBER, 2008). Essas operagdes sao
distintas entre si e possuem diferentes implicagées. Conforme a Lei das Sociedades An6nimas
(Lei N2 6.404/76), no processo de incorporagdo, uma ou mais sociedades sdo absorvidas por
outra, que lhes sucede em todos os direitos e obrigacdes. No processo de fusdao, duas ou mais
sociedades se unem, para gue uma nova sociedade seja formada, que também |hes sucedera
em todos os direitos e obrigacdes. No processo da cisdo, a companhia transfere parcelas do
seu patrimoOnio para uma ou mais sociedades, extinguindo-se a companhia cindida, se houver
versdo de todo o seu patrimonio ou dividindo o seu capital, se parcial.

A Kroton S.A. vem analisando o processo de incorporagdo como um instrumento
estratégico e como um recurso para expandir sua atuagdo de mercado entre os anos de 2013
a 2016. E sabido que existem muitos fatores envolvidos em um processo de incorporag3o: o
fator mercado, que nos leva a ser mais competitivos; o fator sociedade, que nos leva a
beneficiar um determinado grupo social; e o fator governo, que nos da a possibilidade de
pagar menos tributos. Em suma, com esse projeto, buscamos expandir nossa atuagdo no
mercado, por meio da diversificagdao de nossas atividades.”

Apesar de ndo ter entendido do que se tratavam aquelas informacgdes ao certo, Paulo
permanecia cheio de expectativas para o que ele iria encontrar nas préximas se¢les da
apostila. Apds o término do primeiro capitulo, ele se depara com uma breve sec¢ado intitulada
“Justificativa da viabilidade do projeto”, que trazia as seguintes informacgdes:

“O que justifica a escolha de efetuarmos a incorporacao se da mediante ao fato de que,
as empresas que participam desse processo alcancam rapida expansdo ao adentrarem em
novos mercados. Além disso, obtém racionalizacdo produtiva com economia de escala e
ganham ativos complementares para poder desempenhar mais atividades.

Consideramos que as organizacoes interagem e moldam o ambiente externo a elas, por
isso, estamos atentos ao fato de que a estratégia e a estrutura de nossas atividades, podem
interferir no processo de incorporacdo entre organizagdes, tanto quanto podem influenciar o
desempenho operacional e financeiro de qualquer organizacdo. No caso da Kroton
Educacional, agregamos a incorporacdo como parte de sua estratégia de crescimento e
lideranca de mercado.”
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1.3 O HISTORICO DA KROTON EDUCACIONAL S.A.

Paulo permanecia cheio de expectativas. Apesar de ndo possuir muita experiéncia na
area, aquela altura do campeonato, ele ja havia percebido que havia sido chamado pelos Srs.
Bravo, a conduzir uma missao na Kroton Educacional, algo muito além de somente ocupar um
cargo mais alto na hierarquia da empresa.

Coincidente ao sentimento de orgulho por fazer parte daquela instituicdo, Paulo vira a
pagina referente a justificativa da viabilidade do projeto e passa a ler as informacgdes que
davam identidade a instituicdo a qual ele “doou” dez anos de sua vida. Como ele mesmo
intitulava: “os dez anos mais importantes de sua vida, os dez anos de maior aprendizado”.

Logo abaixo da logomarca, a direita do papel que dividia o histérico da Kroton
Educacional S.A. das demais se¢Ges lidas até o momento, Paulo passa a ler em voz alta os
seguintes trechos:

“A Kroton Educacional S.A é uma empresa mineira, atuante no mercado de educacgao
basica, superior e a distancia, e que hoje conta com 1.071.000 alunos de graduagdo e pds-
graduacdo, 677 pdlos de educacdo a distancia (EAD), 127 campis em todo o pais, 53 mil alunos
em cursos ndo regulados e 290 mil alunos de educagdo bdsica, o que a torna uma das
principais organizacdes do setor de educacao do pais.

Regida sobre a visdo de se tornar lider de mercado, a empresa foi criada em 1966 em
Belo Horizonte e ao longo de seus mais de 50 anos de existéncia, tem buscado a liderancga por
meio da ampliacdo do seu mercado de atuacdo e através da aquisicdao e incorporacao de
outros empreendimentos do setor. Como? Nos anos de 2011 e 2012, a empresa fez a aquisi¢ao
de sete instituicdes: IUNI Educacional, Faculdade Atenas Maranhense, Faculdade Unido,
Faculdade do Sorriso — FAIS, Universidade Norte do Parda - UNOPAR, Centro Universitario
Candido Randon e o Centro Universitario Leonardo da Vince - Uniasselvi.”

Paulo ndo conseguia controlar a emocdo. Essa secdo o fez lembrar de muitos
momentos vividos na organizacdo. Ele lembrava bem das inumeras viagens realizadas as
regides Norte e Nordeste do Brasil para capacitar novos gerentes, professores e
colaboradores.

Ele lembrou ainda dos dois meses consecutivos que ficou impossibilitado de visitar sua
familia, devido a requisicdo de uma consultoria para UNOPAR, em que ao final da avaliacdo
de quais recomendacbes foram atendidas por aquela instituicdo - pds consultoria, ele
descobriu que mais de 80% das recomendacdes efetuadas por ele, ndo haviam sido atendidas,
0 que o obrigou a prestar uma nova consultoria, sé que daquela vez, com a deliberacdo de
mecanismos mais autocraticos e impositivos.

Paulo riu ao lembrar que esta foi uma das poucas vezes que ele precisou ser impositivo
na Kroton.

1.4 PERTO DA PROPOSTA: ALGUMAS REFLEXOES.

Paulo ndo era um grande conhecedor de como acontecia um processo de incorporagao
de fato, apesar de sua formacdo académica e dos dez anos na Kroton trabalhando com
inUmeras consultorias, treinamentos e capacitacdo, ele nunca havia participado de um
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processo como esse na pratica. E agora, ele ja havia percebido que os Srs. Bravo o haviam
convocado para estar a frente da execugao desse projeto.

“-Nao se tratava apenas de ocupar um cargo de dire¢ao executiva, mas conduzir um
processo de incorporagdo de outra instituicao”. Pensou Paulo. Ele era consciente de que esse
processo traria muitas mudangas para o ambiente organizacional da instituicdo onde
trabalhava, inclusive que, em decorréncia dessas mudancas, o seu cargo de direcdo executiva
de operacdes académicas, logisticas e de qualidade poderia ser desmembrado em trés, devido
o volume maior de atividades, decorrente da incorporagao.

Ndo somente isso, Paulo era consciente que, decorrente da incorporacdo, toda a
identidade institucional da Kroton quanto a missao, visao, valores e objetivos poderiam ser
reformuladas, de maneira que isso “respingaria” na estratégia, no planejamento e nas metas
de toda a organizagao em si.

“Prioridades podem mudar!”. Pensou Paulo. Ele lembrou de um episddio que ocorreu,
decorrente da expansdo das atividades na modalidade EAD da Kroton. Com o aumento das
matriculas decorrentes do fornecimento de cursos naquela modalidade, seu cargo de geréncia
foi desmembrado, de maneira que ele passou a gerenciar somente as a¢ées que diziam
respeito a qualidade das operag¢des académicas, justificado pelo mesmo motivo: aumento do
volume de atividades. Isso o levou a lembrar da reducdo salarial que sofreu na época e que o
obrigou a reformular todo seu orcamento doméstico, alterando todas as suas prioridades.

Por um momento, Paulo se sentiu inseguro, mas como de costume, rapidamente sua
inseguranca deu lugar a motivagdao de vencer aquele desafio. Nesse momento, ele lembrou
dos Srs. Bravo e das motivacdes que poderiam té-los levado a escolher ele para executar esse
projeto; e decidiu seguir em frente.

Paulo balanca a cabeca e retoma a leitura da apostila, que agora conta com uma se¢ao
que introduz detalhes técnicos de como um processo de incorpora¢ao ocorre. Paulo espera
entender depois da leitura dessa secdo, em especial, como o processo de incorporagao
acontece na pratica. Os trechos da se¢do apresentavam as seguintes informacdes:

“Um processo de incorporacdo é sujeito a trés condi¢des basicas: a primeira,
relacionada a estrutura societdria das empresas. Por se tratar de empresas de capital aberto,
€ necessario que as organizacbes obtenham autorizacdo nas suas assembleias gerais, para que
seja dado inicio ao processo. A segunda condicdo determina que as empresas mantenham
auditorias contabeis e financeiras de seus processos organizacionais regularmente. A terceira
e principal condi¢do, decorrente da politica de defesa econémica do pais. Baseada na Lei
12.529/11, as empresas devem submeter sua proposta de incorporacdo ao Conselho
Administrativo de Defesa EconO6mica (CADE) que ird avaliar os potenciais resultados da
operacao na livre concorréncia no pais. De acordo com essa lei, a dominac¢do acentuada de
uma Unica empresa ou de um grupo econdmico no mercado corresponde a uma infracdo
econdmica, exceto quando essa dominacgdo corresponda ao resultado natural de uma gestao
eficiente.”

Decorrente da leitura dessa secdo, Paulo lembrou de um trabalho desenvolvido por
ele, enquanto académico, na disciplina fundamentos conceituais, em que ele deveria dissertar
sobre a importancia do CADE para assegurar a livre concorréncia no mercado. Ele chegou a
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rir, ao lembrar que no momento da correcao de seu texto, o professor chamou sua atencao
por ele ndo ter usado fontes confidveis para embasar suas ideias.

Paulo estava decidido...chegou a hora de voltar para Kroton e apresentar suas ideias
aos Srs. Bravo, os quais ele tinha certeza de que estavam aguardando ansiosos para o que ele
iria Ihes apresentar. Isso acontecia sempre que havia algo novo a ser implantado na empresa,
Paulo ja estava acostumado...

2 DE VOLTA PARA KROTON: A PRIMEIRA INCORPORAGAO.

Na manha nublada do dia 22 de abril de 2013, a Kroton juntamente com a Anhanguera
Educacional Participa¢des S.A (Anhanguera) emitiram um comunicado ao mercado,
informando a celebracdo de um acordo de associacdo entre as duas empresas.

Paulo estava cheio de expectativas, mas ndo tanto quanto os Srs. Bravo que, na noite
anterior, deram uma festa em sua residéncia situada em um condominio fechado perto da
Avenida Mineira, por ocasido da celebragdo do acordo de associagdo entre as organizagoes. A
expectativa dos Srs. Bravo se justificava pelo fato de que o projeto de incorporagdo de
curtissimo prazo, elaborado em tao pouco tempo, mas especificamente, no segundo semestre
de 2012, estivesse dando certo.

A Kroton iria incorporar as a¢ées de emissdo da Anhanguera, e com isso, seria possivel
combinar os ativos, os talentos e as competéncias das duas empresas, eles acreditavam que
essa sinergia seria capaz de agregar qualidade aos servigos prestados a sociedade. Os Srs.
Bravo também acreditavam que, com a celebragao do acordo, as empresas poderiam expandir
suas atividades de forma complementar, uma vez que, a Kroton teria como foco o ensino na
modalidade EAD e a Anhanguera, a educac¢ao presencial.

Geograficamente, a Kroton tinha atividade presencial mais acentuada nos estados de
Minas Gerais, Mato Grosso, Bahia, Santa Catarina e Parand, enquanto a Anhanguera tinha sua
atividade concentrada nos estados de Sao Paulo, Mato Grosso do Sul, Goids, Santa Catarina e
Rio Grande do Sul.

- Serd a combinacdo perfeita! Apontou o Sr. Alberto, quando, na reunido matinal
daquele dia, Paulo apresentava aimagem que ilustrava a atuacdo de ambas as instituicGes por
estados no Brasil. A imagem é apresentada na Figura 1.

Figura 1 — Estados onde a Kroton e a Anhanguera concentravam suas atividades.

Nota. Os estados destacados em azul, correspondem aos estados em que as atividades da Kroton se
concentravam, nos destacados em laranja, onde as atividades da Anhanguera estavam concentradas; nos
destacados em amarelo, havia a concentragdo proporcional das atividades das duas organizagdes.

Fonte: Elaborado pelos autores (2017).
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Os Srs. Bravo esperavam que com o sucesso da operacao, a nova organizacdo oriunda
da incorporacao, mantivesse seu capital disperso, sem que existisse um acionista controlador.
Eles acreditavam que com a dispersao do capital, os investidores dariam mais credibilidade a
instituicdo no mercado. De maneira que, inicialmente, ficou definido que a companhia
resultante da incorporacdo teria 57,48% do capital em posse dos acionistas da Kroton e
42,52%, em posse dos acionistas da Anhanguera.

No dia 16 de junho de 2013, Paulo estava radiante. Todas as metas definidas para o
processo de incorporacdo haviam sido alcancadas. De maneira que neste mesmo periodo,
tanto a Kroton como a Anhanguera, conseguiram anunciar a conclusao da primeira etapa do
processo, com o fim dos trabalhos das auditorias e o encaminhamento do texto do processo
para apreciacdo e parecer do CADE.

Os Srs. Bravo acreditavam que o sucesso dessa primeira etapa se deu pela maneira clara
com que Paulo conseguiu transmitir as informagdes do projeto de incorporagao na Assembleia
Geral ocorrida trés meses antes ao envio do processo para andlise e parecer do CADE.

Apesar da competéncia de Paulo em conduzir esse processo sozinho, em agosto de
2013, os Srs. Bravo decidiram contratar a Mckinsey & Company, uma empresa prestadora de
servigos de consultoria, para auxiliar na execugdo da etapa final do processo de incorporagao.
Por confiar sobremaneira no trabalho de Paulo, os Srs. Bravo solicitaram que ele fosse o
responsavel por supervisionar todo o processo da consultoria, com a incumbéncia de fornecer
todas as informagdes solicitadas pela equipe, pelo menos as que fosse possivel ser entregues.
Ninguém melhor do que Paulo para seleciona-las...

Com a auxilio da equipe da Mckinsey & Company, os Srs. Bravo conseguiram estimar os
potenciais resultados da sinergia entre a Kroton e a Anhanguera com a futura incorporacao.
As andlises preliminares indicavam que a sinergia geraria um valor em torno de R$300
milhdes, resultantes de uma redugao de custos estimados em 60%, um aumento de receitas
de 30% e uma melhora na “salde financeira” das empresas combinadas de 10%. A previsao
da Mckinsey & Company apontava que esses resultados se tornariam visiveis em até 36 meses
a partir da data da incorporacao.

Apesar de tudo estd caminhando bem, os Srs. Bravo ndo conseguiam esconder sua
preocupacdo acerca da atuacdo do CADE em prol da incorporacao. Na visdo deles, as acoes
desempenhadas pelo drgdo serviam mais para prejudicar do que beneficiar esse tipo de
processo. Os Srs. Bravo lembravam bem da tentativa de fusdo da Kroton com outra instituicdo
ha alguns anos, que eles julgaram ndo ter sido bem-sucedida por certa “ma vontade” do CADE.

No CADE, foi previsto que o processo transitasse entre sua Superintendéncia Geral e seu
Tribunal. Em 24 de dezembro de 2013, o processo havia sido apreciado pela Superintendéncia
Geral, que em seu parecer, manifestou preocupacées em relacdo a participacdo das duas
instituicoes no mercado. Segundo o 6rgao, o fato de ambas empresas ofertarem cursos de
graduacdo presencial e a distancia (EAD) poderia causar potenciais impactos a livre
concorréncia.

Apds a apreciacdo pela Superintendéncia Geral, coube ao Tribunal do Conselho
Administrativo do érgdo apreciar a matéria e sugerir acordos para extinguir os problemas
apontados pela Superintendéncia. Em marco de 2014, a Procuradoria Federal Especializada
em conjunto com o CADE, emitiu um parecer sugerindo a transferéncia de manutencao de
instituicdes de ensino que operavam unicamente na modalidade EAD.

Os Srs. Bravo andavam bastante preocupados com os encaminhamentos do processo
no CADE... Paulo tentava acalmd-los em mais uma, das inUmeras reunides matinais de

RGO - Revista Gestdo Organizacional, Chapeco, v. 12, n. 4, p. 138-154, set./dez. 2019. ISSN 1983-6635



146

urgéncia, desde que o processo havia sido encaminhado para apreciacdo do 6rgdo. A suspeitas
dos Srs. Bravo de que o CADE trabalhava para prejudicar qualquer processo desse tipo, tinham
sido confirmadas agora. Além dos impasses processuais, Alberto e Solange Bravo tiveram que
aprender alidar com o nome de sua organizacdo “estampada” nas capas dos jornais e websites
todos os dias.

O ultimo parecer emitido pelo CADE havia gerado uma série de matérias publicadas na
midia, como a do jornal “O Estado de S3o Paulo”, intitulada “Fusdo de Gigantes da educacgéo
enfrenta impasse”, que apontou haver indicios de informagdes que estavam sendo ocultadas
pelas instituicdes participantes acerca do processo de incorporacao. Na tentativa de “acalmar
os animos” dos investidores, a Kroton e a Anhanguera se defenderam via emissdao de
comunicado ao mercado, afirmando que o conteldo divulgado pelas matérias jornalisticas,
incluindo a do Estado de Sdo Paulo, ndo se sustentavam, visto que todas as informacgdes
concernentes ao processo de incorporacao ja haviam sido disponibilizadas em carater
tempestivo para todos os investidores.

-N3do importa, Paulo! O que ndo pode acontecer é perder todo o valor investido até o
momento e trair a confianga de nossos investidores! Retrucou Solange Bravo.

-0k, Sra! Entdo esse rearranjo nos percentuais deverd acontecer! Defendeu-se Paulo.

-Eu ja te disse que os rearranjos nao importam! Eu sé quero que esse processo seja
concluido! Finaliza Solange Bravo, a caminho do hospital, devido uma “queda” de pressao pela
sétima vez consecutiva naquela semana.

No dia 07 de maio de 2014, o acordo de associagdo entre as empresas passara por
modificagdes quanto a proporc¢ao de capital entre os acionistas da Kroton e da Anhanguera,
vigorando os valores respectivos de 66,5% e 33,5%. Nesse aditivo, a Kroton esteve autorizada
a distribuir 100% do lucro liquido no fim do exercicio de 2014, limitado ao total de RS 483
milhdes.

Em 14 de maio de 2014, o CADE aprovou, em definitivo, a incorporacdo das acbes da
Anhanguera por parte da Kroton, mediante a celebragao de um contrato de Acordo em
Controle de Concentracdo. O CADE, fundamentado pelo disposto na Lei n? 12.529/2002,
avaliando os principios da livre concorréncia, da defesa dos consumidores e da repressdao ao
abuso do poder econémico; decidiu pela aprovacdo do processo, exigindo algumas
contraprestagdes das empresas.

Dentre as contraprestacdes, destacaram-se: Alienacdo da Sociedade Educacional
Leonardo da Vinci, atuante no mercado como Uniasselvi no estado de Santa Catarina, com
unidades em Rondondpolis e Minas Gerais; Limitacdo do numero de matriculas na modalidade
EAD em 48 municipios; Proibigdo do uso concomitante das duas marcas em cidades onde
ambas estivessem presentes; e investimento continuo na capacitacao de professores e
tutores.

Ao fim do processo, a administracdo de ambas as companhias estimou o valor dos custos
de incorporagdo em aproximadamente R$35 milhdes, incluindo as despesas com publicacdes,
custos da auditoria, honorarios dos avaliadores, advogados e demais profissionais contratados
para assessorar a operacao.

Apesar do sentimento de insatisfagdo, os Srs. Bravo estavam felizes. Na visdo deles,
apesar do do processo nao ter saido 100% conforme o esperado, “pelo menos” ndo houve a
perda total do investimento realizado. Paulo também ndo estava satisfeito. As intempéries
trazidas pelo CADE e pela midia Ihe “furtaram” o sentimento de “dever cumprido”.
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Na reunido de encerramento para apresentacao dos custos globais da incorporacdo que
acontecia naquela manha3, Paulo deixou claro estar disponivel para “fazer tudo de novo”, caso
a Kroton tivesse interesse em realizar a incorporacao de uma outra instituicdo.

Os Srs. Bravo se entreolharam... Paulo nao perdia por esperar...

3 DE VOLTA PARA KROTON, SEM MESMO SAIR DELA: UMA NOVA INCORPORAGAO.

O sentimento de insatisfacdo permanecia entre os Srs. Bravo. Eles ndao haviam
descansado desde o ultimo processo de incorporacao. Na visdo deles, o “desgaste” daquele
ultimo processo deveria ser recuperado de alguma maneira. Deveria haver alguma forma
daquele sentimento ser “sanado”... e foi nesse momento, que a provocag¢ao de Paulo na
ultima reunido veio a tona...

Apds a incorporagdao da Anhanguera, a Kroton passou a estudar a possibilidade de uma
nova combinacdo de negdcios, desta vez, com a Estacio ParticipacGes S.A., que desempenhava
suas atividades de maneira concentrada no estado do Rio de Janeiro e nas regiées Norte e
Nordeste.

A intencdo da Kroton em propor essa incorporacao, foi expandir a ocupacado geografica
da empresa e obter maiores ganhos, a partir de uma maior sinergia econémica, bem maior do
gue aquela prevista na incorporacdo com a Anhanguera.

-Dessa vez sera diferente! Aquele ultimo processo me serviu para abrir os olhos... todo
cuidado é pouco com o CADE e com a midia, essa uUltima pode interferir diretamente no
sucesso de nossa nova incorporacgao... pensou, Paulo.

Diferente do primeiro processo, a Kroton emitiu um comunicado oficial ao mercado
apenas com suas inten¢des com relacdo a Estacio. A instituicdo interessada ressaltou que, até
aquele momento, ndo existia qualquer negociacdo em curso ou qualquer acordo com a
empresa alvo.

De fato, Paulo e os Srs. Bravo levaram a sério a necessidade de se conduzirem com
prudéncia, para que nenhuma informacao fosse interpretada de maneia enviesada pela midia.
Eles foram além e decidiram “reforgar a guarda” nesse novo processo de incorporagao.

A Kroton contratou o Banco Itat BBA como assessor financeiro para o novo processo e
o escritério Barbosa Missnich Aragdo, como assessor juridico. Outra novidade foi que a
potencial combinag¢dao nao envolveria pagamento em dinheiro, mas ocorreria por meio da
emissdao de acgOes por parte da Kroton em favor dos acionistas da Estacio. Além de se
resguardar da midia, os Srs. Bravo evitariam movimentar valores altos em espécie, para evitar
“chamar a atencdao” do CADE em algumas operagdes desse novo processo.

O capital do novo projeto seguiria a propor¢ao de 84,3% para os acionistas da Kroton,
permanecendo com a intengdo de representar a maior parte do capital; e de 15,7% para os
acionistas da Estacio. A empresa resultante da incorporac¢ao se tornaria uma das maiores do
Brasil, com valor de mercado de mais de R$26 bilhdes, alcangando uma receita liquida anual
de RS8 bilhdes.

Paulo formalizou a proposta de associacdo entre as empresas por meio de
correspondéncia enviada ao Conselho de Administracdo da Estdcio. Apds avaliacdo de
consultoria realizada por ele, a Kroton concluiu que a melhor op¢do de associacdo entre as
empresas seria por meio da incorporacao de um outro percentual do capital da Estacio, que
também seria cedido em forma de acgdes.

Decorrente da constatacdo de Paulo em sua consultoria, os Srs. Bravo decidiram alterar
o valor e a propor¢do da participacdo dos acionistas da Estacio no capital. Na nova proposta,
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o valor definido foi de R$1,28 por a¢do, em que a entidade resultante da incorporacgdo
concentraria 80,8% das acdes em posse dos acionistas da Kroton, em detrimento a 19,2% em
posse dos da Estacio.

A proposta enviada pela Kroton foi aceita pelo Conselho de Administragao da Estacio,
gue apesar da aceitacdo prévia, estava sujeita a tramites legais e processuais. Os custos
estimados pela companhia para realizar as operacgdes iniciais como honorarios decorrentes
dos servicos de consultoria para avaliar a proposta foram RS 30 milhdes para cada uma das
instituicoes, incluindo despesas com publicacbes, custos da auditoria e honordrios com
advogados e outras profissionais responsdaveis por outras avaliacdes técnicas.

Ambas as empresas passaram a buscar as devidas aprovacdes de suas negociacdes. Em
08 de julho de 2016, os conselhos de administracdo de ambas aprovaram, por unanimidade,
a incorporagdo de ag0es, junto a seu Protocolo e Jurisdicdo. Em 15 de agosto de 2016, as
empresas conseguiram a aprovacao de seus processos por suas Assembleias Gerais e em 31
de agosto de 2016, era chegado o grande dia: o processo foi submetido a apreciacao do CADE.

Antes mesmo do parecer do CADE, a midia ja se movimentava especulando cenarios a
respeito do andamento desse novo processo. O portal Reuters no Brasil publicou a noticia
intitulada “Kroton avalia venda da drea de ensino a distancia da Estdcio para ter o aval do
CADE para a compra da empresa, dizem fontes”. Nessa matéria, o portal Reuters apontava
uma série de estratégias previstas por ambas as organiza¢Ges para contornar “possiveis
problemas” concorrenciais.

O portal Reuters insistiu na narrativa de que a Kroton avaliou a proposta de se
desvincular da atividade de educacdo a distancia da Estacio, para obter o aval antitruste no
processo. A Kroton rebateu a matéria, via comunicado ao mercado, informando que o
processo ainda estava em fase de instrucdo pelo CADE e que ela ainda ndo havia sido
informada de eventuais medidas condicionantes a esta operacao.

No dia 06 de fevereiro de 2017, a Superintendéncia Geral do CADE concluiu a apreciacdo
do processo de incorporacdo, manifestando “preocupacdes concorrenciais”, que motivaram
o Tribunal do CADE a dilatar o prazo de tramita¢do do processo por duas vezes, por entender
gue havia certa complexidade, quanto ao impacto da concorréncia para as demais
organizacdes educacionais, neste processo de incorporacao.

N3o diferente dos prenuncios ja sinalizados, no CADE, Fabio Pacioli, responsavel por
apreciar o processo de incorporacdo entre a Kroton e a Estdcio decidiu ndo a aprovar, de
maneira definitiva. A justificativa para isso? Se tratava de uma complexa operacdo dada a
extensdo das empresas envolvidas, que oferecia riscos, com alto impacto para a asseguracao
da livre concorréncia para as demais organizagdes que atuam no mesmo setor.

Paulo estava atonito. Mais, uma vez, em sua cabega nao havia espago para pensar em
outra coisa a ndo ser: “O que fiz de errado?” “O que aconteceu dessa vez?”.

Na mesma sala, os Srs. Bravo se entreolhavam na reunido matinal de urgéncia,
convocada por eles para discutir sobre como os custos do processo perdido seriam absorvidos
pela organizacdo. Além disso, como enfrentar a midia a partir daguele momento?

Alberto e Solange Bravo sabiam que em alguns dias, Fernando Costa, chefe do setor de
incorporacdes, fusdes e aquisicdes do Itau e Barbosa Aragao, diretor chefe do escritdrio de
advocacia, estariam em “sua porta” cobrando as garantias acertadas em contrato,
independente do sucesso do projeto. Além disso, havia os consultores...para eles nao
importava o que aconteceu ao final, o servico ja havia sido prestado.
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Como Paulo deveria lidar com essa perda, visto que o retorno esperado pela
incorporagdao com a Anhanguera ainda ndo havia sido alcangado? A Unica informagdo que ele
dispunha era a de que esse retorno sd seria visualizado em 36 meses apds aquela
incorporacao...

Paulo ndo parava de se indagar: - “O que fiz de errado?” — “O que aconteceu dessa vez?”

4 NOTAS DE ENSINO

4.1 FONTES DOS DADOS

Para que o caso para ensino fosse elaborado, foi efetuado um registro cronoldgico, entre
os anos de 2013 a 2017, de 15 comunicados ao mercado, 21 formularios de referéncia e 42
notas técnicas. Esta extensdo de anos se deu por ser este 0 momento em que houve a
divulgacdo inicial dos acordos de celebracdo, até o momento da aprovacao e da ndo aprovagao
dessas incorporagdes pelo CADE.

Os comunicados ao mercado e os fatos relevantes divulgados pelas trés organizagdes na
Brasil Bolsa Balcdo (B3) foram coletados e apresentados em uma planilha “lado a lado”, para
que fosse possivel obter a perspectiva de mercado e a perspectiva organizacional desses
eventos, a partir das informagbes fornecidas ao mercado, aos dérgaos reguladores e aos de
governanca e aos investidores.

Com o objetivo de efetuar uma triangulacdo entre essas informagbes, as noticias
divulgadas por portais de noticia (Exame, Infomoney, Reuters, O Estad3do, Folha de Sdo Paulo,
G1, R7, Valor Econ6mico e da pagina eletronica do préprio CADE) foram coletadas para que
fosse possivel acompanhar o comportamento da midia em relagdo aos eventos e as
divulga¢des de mercado.

Os personagens e os didlogos foram construidos com base nos eventos descritos em
ordem cronoldgica, assim como, a relacdo com a Teoria Institucional, que se deu mediante
comparacdo por data, entre o conteudo apresentado nos comunicados ao mercado, fatos
relevantes e as noticias, associadas por meio de suas epigrafes e do contetddo das reportagens.

4.2 OBJETIVOS EDUCACIONAIS

O objetivo desse caso é auxiliar a compreensdo de estudantes de graduacdo ou pos-
graduacdo em como o profissional atua em situagbes que envolvem rearranjos
organizacionais, mas especificamente, um processo de incorporacdo entre empresas.

A proposta foi elaborada com o intuito de que os estudantes pudessem compreender
como as incorporagdes acontecem na pratica, de maneira que possam enxergar a aplicagao
da teoria na pratica. Esse caso para ensino busca fornecer uma visdo analitica da atuacdo de
um profissional no processo de incorporacdo, por meio das lentes institucionais (MOTTA;
VASCONCELOS, 2009).

4.3 ALTERNATIVAS PARA A ANALISE DO CASO

Para andlise do caso, a abordagem da Teoria Institucional (MEYER; ROWAN, 1977) serve
para interpretar a atuacdo profissional de Paulo, considerando diversos elementos do
ambiente corporativo da Kroton, que podem ter influenciado o processo de incorporacao da
Anhanguera por ela, ao mesmo tempo em que pode explicar o porqué do (in)sucesso na
incorporacao da Estacio.
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Alguns dos motivos apresentados pela literatura e que podem justificar a ocorréncia de
uma incorporacao entre empresas, sdo: o ganho do poder de mercado, desenvolver sinergia
operacional e financeira, economia no pagamento de impostos, gerenciamento de metas
ineficientes e os custos de agéncia (CAPRON; PISTRE, 2002).

As teorias que surgiram das instituicdes, e que analisam o impacto da distancia cultural,
as diferencas regulatdrias e as contingéncias institucionais nos eventos de reestruturacao
corporativa, sdo cada vez mais numerosas hoje em dia (BORTOLUZZO et al., 2014), isso se deu
porque analises mais tradicionais centradas apenas nos aspectos econdmicos e de mercado
se revelaram insuficientes para apreender toda a complexidade inerente a um processo de
incorporacao.

Diferencas institucionais formais e informais, incluindo a atuacdo profissional e a
maneira como as organiza¢des sdao conduzidas, explicam as variagdes em um acordo
anunciado de aquisicdo ao mercado e como essas diferengas influenciam a duragdao do
processo de incorporagdo (DIKOVA; SAHIB; WITTELOOSTUIIN, 2010).

Ha muitos anos, a teoria institucional tem servido de base para o estudo das
organizagdes, principalmente quando se buscar explicar determinados fenémenos nao
abordados pela teoria classica (MOTKE; RAVANELLO; ROFRIGUES, 2016). Segundo Vailatti,
Silva e Vicente (2017) a Teoria Institucional compreende um conjunto de constructos tedricos
oriundos de diversas areas do conhecimento que fundamentam suas trés correntes
fundamentais: a Velha Economia Institucional (VEI), a Nova Economia Institucional (NEIl) e a
Nova Sociologia Institucional (NSI).

A Velha Economia Institucional esta preocupada com as instituicGes que moldam as
acdes e pensamentos de agentes humanos individuais, considera a racionalidade limitada e o
oportunismo das pessoas (SCAPENS, 2006). Segundo essa corrente de pensamento as pessoas
vivem em ambientes institucionalizados, onde os hdbitos e as rotinas pessoais tornam-se
essenciais. Essa é a abordagem que mais se aproxima do impacto da atuacdo profissional
sobre os rearranjos organizacionais.

A Nova Economia Institucional tem como foco as estruturas utilizadas para explicar as
transacdes econdmicas (SCAPENS, 2006), que juntamente com a abordagem socioldgica, a NEI
interpreta as organizagOes a partir de um olhar externo, examinando as pressdes exercidas
sobre suas praticas.

Um dos pontos abordados por essa vertente tedrica se refere a legitimacdo de
procedimentos perante as outras empresas. Essa abordagem defende que as organizac¢des
sdo induzidas a institucionalizar praticas proveniente da influéncia do ambiente externo (LUZ
et al., 2018). Por sua vez, a Nova Sociologia Institucional se preocupa com as estruturas e
sistemas organizacionais que ddo forma ao ambiente corporativo das empresas (SCAPENS,
2006).

Este caso esta fundamentado na abordagem da velha economia institucional, visto que
a influéncia do institucionalismo nas incorporacdes podem ser analisadas sob a lente da
atuacdo profissional nos rearranjos organizacionais, incluindo as incorpora¢ées. Estudos na
area de estratégia e finangas mostraram que as incorporagdes podem beneficiar os acionistas,
como parte interessada das empresas adquirentes, apds criarem sinergia entre elas (CAPRON;
PISTRE, 2002).

A sinergia organizacional foi a justificativa apresentada ao mercado pelos Srs. Bravo,
donos da Kroton, para propor a incorporacao da Anhanguera e da Estacio. Eles esperavam que

RGO - Revista Gestdo Organizacional, Chapeco, v. 12, n. 4, p. 138-154, set./dez. 2019. ISSN 1983-6635



151

essa sinergia acontecesse apds combinacdo dos ativos e das competéncias para agregar
qualidade aos servicos educacionais, inclusive por meio da recompra de ac¢des.

Uma alternativa para andlise do caso, consiste nos procedimentos adotados por Paulo
para conduzir o processo de incorporacado. Esses procedimentos poderiam ter influenciado o
sucesso das incorporacdes. No caso elaborado, podemos constatar que a falta de um
planejamento adequado e de conexdo entre os projetos de investimento e a estratégia, assim
como a comunicacdo defasada entre a alta administracdo e a diretoria, ou as falhas do
processo decisério ou dos demais processos corporativos, podem ter influenciado os sistemas
cognitivo e normativo das organizacdes, inclusive o grau de adesdo entre as organizacoes e
suas praticas (MOTTA; VASCONCELQS, 2009).

Em dado ambiente institucional, o aprendizado organizacional modera os efeitos da
distancia entre dois ambientes institucionais diferentes, este pode ser um motivo pelo qual o
processo de incorporagao entre a Anhanguera e a Kroton possa ter dado certo. A experiéncia
com outros acordos de aquisicdo aumenta a probabilidade de que incorporagbes em
ambientes institucionalmente mais préoximos sejam mais duradouros, diferente de empresas
com ambientes institucionais mais distantes (DIKOVA; SAHIB; WITTELOOSTUIJN, 2010).

Outra alternativa para andlise do caso se da pelo fato da Kroton apresentar um ambiente
institucional com caracteristicas mais préoximas da Anhanguera. Isso pode ter favorecido a
execucado das imposi¢des efetuadas pelo CADE, no momento que foi exigida a alienagdo da
Uniasselvi e das duas unidades educacionais de Rondonépolis e Cuiaba. Diferente do que
ocorreu no processo de incorporacdo entre Estacio e Kroton, quando o CADE impds a reducao
de atividades na modalidade EAD, para que a parcela de participagdao no mercado de ensino a
distancia pudesse ser controlada e a concorréncia das demais organiza¢bes nao fosse
prejudicada.

A utilizacdo desse caso para ensino é recomendada para cursos de graduacdo e pds-
graduacdo em Ciéncias Contdbeis, Administracdo e Economia, por ter sido construido como
uma proposta multidisciplinar, ao relacionar os temas atuacdo profissional, ambiente
corporativo e operagdes de incorporagao.

Recomenda-se o uso do caso para disciplinas como: Fundamentos Empresariais,
Contabilidade Gerencial, Controladoria e Fundamentos de Andlise de Investimentos;
Planejamento Estratégico e Controle Financeiro, Governanga Corporativa e Controladoria
Avancada.

Para elaboracdo do plano de ensino, o professor responsdvel pela aplicacdo deve levar
em consideracdo os quatro eixos que estruturam qualquer plano: objetivos, conteudo,
metodologia e avaliagdo. Como objetivo, a caso para ensino visa auxiliar a compreensdo de
estudantes de graduacdo e pds-graduacdo na relacdo entre a atuacdo profissional e um
processo de incorporacdo. Além de auxiliar a compreensdo, o caso visa desenvolver a
capacidade dos estudantes identificarem como a teoria acontece na pratica, no ambiente de
uma prestadora de servigcos educacionais.

Como alternativa para execucdo do caso, recomenda-se trabalha-lo em sala durante
duas aulas: A primeira, para apresentacao do caso e de sua estrutura, seguido de uma leitura
prévia, para explicitar os desdobramentos dos acontecimentos e a relacdo deles com a teoria.
A segunda aula seria reservada para “coletar” as respostas dos alunos, estimulando a reflexao
por parte deles e a interacdao por meio de debates.

Estes debates podem ser realizados por meio da divisdo da turma em pequenos grupos,
com as questdes individualmente distribuidas entre eles, em forma de rodizio. Apds
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discutirem em pequenos grupos, o professor é responsdvel por consolidar as ideias
apresentadas durante a aula e encerrar o caso apontando uma solu¢do que considere o
maximo de opinides apresentadas, de maneira convergente.

Durante a primeira aula, o professor deverd estar atento as duvidas no decorrer da
apresentacdo do caso. Para conduzir os debates na segunda aula, é importante o professor
perceber que os alunos podem apontar elementos transversais (a importancia de uma melhor
remuneracdo para Paulo) como mais influentes no sucesso ou (in)sucesso das incorporacdes.
Esta alternativa de resposta as questdes reflexivas ndo pode ser considerado um erro.

Recomenda-se ao professor também estar atento para perceber a maneira como os
alunos interpretam a existéncia e o funcionamento dos elementos corporativos. Caso 0s
alunos apresentem uma visdo mais normativa, eles poderdo acreditar que a primeira
incorporacdo so obteve éxito, mediante o cumprimento de exigéncias efetuadas pelo CADE a
incorporadora; ou pelo fato de na segunda proposta de incorporagdo, a Kroton e a Estacio
possivelmente nao terem atendido exigéncias do CADE.

Para fins de avaliagdao e como alternativa de resposta ao dilema de Paulo, evidenciado
no final do caso, os alunos podem ser incentivados a considerar outros fatores institucionais,
como a projecdo de receitas e o fluxo de caixa, a “pressao” exercida por outras instituicées no
mercado ou a influéncia da midia nas etapas desses processos. O professor também deve estar
atento para perceber que, a partir das indagacdes de Paulo, os alunos podem recomendar a
reestruturacdo do “projeto perdido”, visando diversificar o fluxo de receita da Kroton,
propondo a esta investir em outras organizacdes menos complexas ou somente em parte da
Estacio.

4.4 QUESTOES PARA A DISCUSSAO DO CASO EM SALA DE AULA

As questdes para a discussao do caso problema (ROESCH, 2007) podem ser estruturadas
entre questdes reflexivas e interativas. As questdes reflexivas servem para estimular a
percepcao critica dos alunos sobre a relacdo entre a teoria e os eventos macro ambientais.
Por possuirem o objetivo de estimular a reflexao, estas questdes ndo apresentam uma Unica
resposta como correta.

As questdes interativas também ndo apresentam uma Unica resposta como correta, pois
além de estimular a reflexdao, também devem estimular o didlogo e o debate entre os alunos.
Essas questdes devem contribuir para aprimorar a capacidade critico-argumentativa diante da
abordagem trazida pelo caso.

As questodes reflexivas podem ser trabalhadas conforme apresentado a seguir:

- Quais os elementos corporativos podem ser identificados no ambiente institucional da
Kroton?

- Quais dentre os elementos corporativos apontados na questao anterior, podem ter
influenciado de maneira direta, o sucesso e o (in)sucesso das incorporacdes?

- Como vocé avalia a atuacdo profissional de Paulo em ambos os casos? Quais as
implicacOes de sua atuacdo profissional para o sucesso e (in)sucesso das incorporacdes?

- Como vocé avalia a relagdo interpessoal entre os Srs. Bravo e Paulo? Quais as
implicacGes dessa relagdo para o sucesso e o (in)sucesso das incorporacgdes?

Quanto as questdes interativas, estas podem ser trabalhadas da seguinte maneira:

- Caso vocé estivesse no lugar de Paulo, como agiria em relagdo as responsabilidades
destinadas pela Kroton para a primeira incorporacao? E para a segunda?
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- Nasua concepcao, quais os principais erros cometidos por Paulo a frente de seu cargo?
E quanto a conducgdo das incorporacoes?

- Quais sugestdes de melhoria seriam dadas por vocé aos Srs. Bravo, quanto a
estruturacdo dos projetos de incorporacdo? E para Paulo, quanto a conducdo desses projetos?

4.5 BIBLIOGRAFIA RECOMENDADA PARA FUNDAMENTAR A ANALISE DO CASO

Como sugestdes de bibliografia, recomenda-se o uso de artigos cientificos de periédicos
reconhecidos pela CAPES e livros, voltados para os cursos de Ciéncias Contdbeis,
Administracdo e Economia, que estejam alinhados as disciplinas jd mencionadas na secdo 3.3
Alternativas para a analise do caso.
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