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Resumo

O presente trabalho busca entender os impactos das medidas de incentivo do Governo
no setor de ensino superior privado no pais. Para tal, foram estudadas as principais
medidas ocorridas desde década de 90 até 2011, quais impactos ja ocorridos e estimados
os impactos futuros. De forma a a mensurar o impacto das medidas, foi feito o valuation
da Kroton, companhia aberta em bolsa, de acordo as premissas elaboradas ao longo do

trabalho, e discutindo ao final a influéncia do Governo no valor encontrado.
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Introducao

“Educacdo, direito de todos.” Frase amplamente repetida nas midias sociais ou em
campanhas politicas, retrata um sentimento que beira a obviedade hodiernamente, mas
que foi explicitado somente na Constitui¢do de 1988, 164 anos apds a elaboragdo da
primeira constituicdo, ou mesmo 99 anos depois da declaracio da Republica: “A
educagdo, direito de todos e dever do Estado e da familia, serd promovida e incentivada
com a colaboracdo da sociedade, visando ao pleno desenvolvimento da pessoa, seu
preparo para o exercicio da cidadania e sua qualificacdo para o trabalho.” (Brasil.
Constitui¢do (88), secdo I, art. 205). Nao obstante o direito a educacdo, a constituicao
ainda rege, no artigo 206, a igualdade de condicdes e acesso, gratuidade do ensino

publico e garantia de padrao de qualidade.

No entanto, a realidade brasileira em muito difere da idealizada pela constitui¢do. Em
um estudo divulgado pela OECD (Organizagdo para Cooperacdo e Desenvolvimento
Econdmico) o Brasil apresentava em 2009 uma propor¢ao de habitantes entre 25 e 64
anos com ensino superior de apenas 10,9%, contra a média de 30,0% dos 34 paises
membros da OECD, chegando a 49,5% no Canad4, 44,9% em Israel e 41,2% nos
Estados Unidos. Mesmo na América Latina, podem ser vistos indices muito superiores
ao Brasil, como € o caso do Chile, com 24,4%. Se em relac@o a penetragao da educagao
superior a situagdo brasileira ndo se mostra animadora, o resultado nao é melhor quando

estudado sob a 6tica da qualidade.

No mesmo estudo, foi divulgado o resultado do PISA (Programa para Avaliacdo
Internacional dos Estudantes) 2009, em que sdo avaliados conhecimentos de leitura,
matemadtica e ciéncias. O Brasil foi avaliado na 52* posicdo (de 64), atrds de paises
como Colombia, Russia, Trindade e Tobago, México e Turquia. A tabela com o

resultado pode ser vista no Anexo I.

Esses estudos sdo apenas alguns dos intimeros indicadores da deficiéncia do sistema
educacional brasileiro e essa situagdo ndo é novidade. A complexidade da gestdo do
ensino publico e a urgente necessidade de melhora fez o Governo adotar diversas
medidas nos ultimos anos, visando o estimulo do ensino superior privado de modo a
suprir as necessidades nao atendidas pelo Estado. Essas medidas passaram pela abertura
do mercado as insitui¢des com fins lucrativos, fornecimento de incentivos tributérios

para as institui¢des de ensino superior e programas de financiamento estudantil.



O presente trabalho visa estudar as principais medidas adotadas pelo Governo Federal e
0s potenciais impactos que a aceleracdo no crescimento pode causar no valuation de

uma empresa do setor, a Kroton.



1. Estrutura

Nos tltimos anos o Governo brasileiro tem tomado importantes iniciativas para
impulsionar o acesso da populagdo ao ensino superior privado, fortalecendo e
incentivanto as empresas desse segmento. O objetivo do presente trabalho é avaliar o

impacto dessas medidas no setor privado de ensino superior no Brasil.

Os impactos diretos vao desde o crescimento do setor, que o governo espera que se
acelere, dada a sua meta de 10 milhGes de alunos em 2020, até movimentos de
consolidagdo no setor, passando pela eventual mudangca de tiquete médio
(mensalidades) dos cursos. No presente trabalho busca-se entender se esses impactos
diretos acarretardao numa melhora da rentabilidade das empresas de educacao superior.
Ou seja, € avaliar se, ao estimular as institui¢des de ensino superior para receberem
alunos de baixa renda, o governo estaria tornando as empresas mais rentiveis e

consequentemente tornando-as boas oportunidades de investimento.

Para isso, € necessario estudar o atual panorama do setor, com dados do setor fornecidos
pelo Inep, tais como crescimento, a importancia do ensino privado atualmente e da

modalidade de ensino a distincia.

Para avaliar o impacto das medidas, torna-se necessdrio entender como as mesmas
funcionam e quais consequéncias possiveis. As medidas que estipularam abertura do
mercado para empresas com fins lucrativos, o Fies, Prouni, Novo Fies e Proies sdo
explicadas com todos os detalhes relevantes para o bom entendimento do
funcionamento da medida, na pratica, para as instituicdes de ensino superior privadas.
Alguns impactos ja observados no setor podem ser entendidos como consequéncias

diretas dessas medidas.

Para se ter uma ideia do impacto das medidas de forma quantitativa, a empresa Kroton
foi escolhida. A escolha se deu pelo fato de ser uma empresa de capital aberto na bolsa
de valores BMF Bovespa. Dessa forma, seus dados sdo publicos e de fécil acesso. Além
disso, a Kroton é uma das maiores empresas do setor, protagonista da maior aquisi¢ao
da historia da educagdo privada superior no pais, que com a compra da Unopar em 2011
por R$1,3 bilhdo, tornou-se lider no ensino a distdncia, segmento este que vem

apresentando altas taxas de crescimento e possui grande potencial de expansao.



O valuation da Kroton foi estimado no cendrio atual, levando em consideracdo todas as
medidas e seus consequentes impactos. Posteriormente, foram feitas sensibilidades para
melhor mensurar o quanto o valor da companhia se alterava com a existéncia ou nao das

medidas governamentais.



2. Setor de educacio superior no Brasil

2.1. Dados do setor

O dltimo censo da educacdo superior brasileira feito pelo Instituto Nacional de
Educacao Profissional - INEP, referente ao ano de 2010, apresenta um panorama do

setor no Brasil.

Segundo dados do censo, em 2010 havia no Brasil 2.377 institui¢des de ensino superior.

Dessas, 2.099 - o que corresponde a 88% - sdo privadas.

O mesmo estudo mostra que, das 6.379.299 matriculas no ensino superior, 4.736.001
sdo do setor privado, o que corresponde a 74,2%. Pode-se observar, no grafico abaixo,
que o grande vetor de crescimento no nimero de matriculas foi o setor privado que, de
2001 a 2010, apresentou um coeficiente de crescimento anual (CAGR, na sigla em

inglés) de 9,5%, contra 6,3% do setor publico (totalizando 8,6% no total).

A evolugdo do nimero de matriculas e a representatividade dos setores publico e

privado podem ser melhor observados nas figuar 1 e 2 respectivamente:
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Figura 1 - Matriculas do Ensino Superior

Fonte: Censo 2010, Inep
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Figura 2 - Matriculas do Ensino Superior Privado e Piblico

Fonte: Censo 2010, Inep

O Censo de 2010 também apresenta uma andlise geografica, na qual se pode perceber
que o sudeste ainda concentra 48,7% do total de matriculas do ensino presencial. Apesar
da alta concentracdo na regido, € possivel observar uma melhora na distribui¢ao, com o
nordeste passando de 15,2%, em 2001, para 19,3% em 2010. A tabela 1 ilustra o

avango:

Tabela 1 - Matriculas por regiao

o Matriculas - Cursos Presenciais
Regiao

2001 % 2010 %
Brasil 3.030.754 100,0%| 5.449.120 100,0%
Norte 141.892 4,7% 352358 6,5%
Nordeste 460.315 15,2% 1052161 19,3%
Sudeste 1.566.610 51,7% 2656231 48,7%
Sul 601.588 19,8% 893130 16,4%
Centro Oeste 260.349 8,6% 495240 9,1%

Fonte: MEC/INEP

O mesmo estudo também aborda a modalidade de ensino. Em 2010, do total de
matriculas, 5.449.120 eram de ensino presencial e 930.179 correspondiam ao ensino a
distancia, o equivalente a 14,6%. No grafico abaixo pode-se observar o crescimento
dessa modalidade, cujo CAGR foi de 78% de 2001 a 2010. Mesmo com um
crescimento menor desde 2008, o CAGR nesse periodo foi de 13%, contra 3,6% do

ensino presencial.
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Figura 3 - Matriculas EAD
Elaboracao Prépria. Fonte: Inep
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Elaboracao Proépria. Fonte: Inep

Tabela 2 - Crescimento do nimero de matriculas

CAGR Presencial
2001 a 2010 78,7% 6,7% 8,6%
2008 a 2010 13,0% 3,6% 4,8%

Elaboracao Prépria. Fonte: Inep

Devido a importincia do ensino a distancia no crescimento do setor, essa modalidade

serd descrita na proxima se¢ao.



2.2. Ensino a Distincia
2.2.1. Sobre o Ensino a Distancia

Como comentado acima, o ensino a distancia vem se apresentando como o segmento de
maior crescimento no setor de educacdo nesse século. Dos pouco mais de dois mil
alunos matriculados no ano 2000, segundo censo do Inep, hoje a modalidade retine mais
de um milhdo de alunos, correspondendo a aproximadamente 15% das matriculas de
ensino superior no pais. Nesse ultimo censo do Inep apresentado, de 2010, apontava

para mais de 930 mil alunos.

A maior parte dos cursos oferecidos a distancia € de licenciatura (45,8%), seguidos dos
bacharelados (28,8%) e dos cursos tecnoldgicos (25,3%), segundo os dados do censo de

2010.

Apesar do curso ser a distancia, o MEC exige na lei que regulamenta o ensino a
distancia, que todas as avalia¢des sejam presenciais, além das atividades de laboratério
e estdgio. Para essas atividades presenciais, as instituicdes dispdoem dos chamados
polos. Os polos devem ter uma biblioteca, computadores com acesso a internet e, no
minimo, um tutor para atender aos alunos. A parte disso, existem diversos modelos para

o ensino a distancia.

Enquanto algumas instituigdes de ensino superior optam por ter como atividade
presencial somente o estritamente exigido, outras optam por ter aulas nos polos uma ou
até trés vezes por semana. Essas aulas podem ser tele transmitidas, com o professor no
estidio sendo filmado enquanto os alunos nos polos o assistem com a mediacao do tutor
(que € o responsavel por passar as duvidas dos alunos para o professor através da
internet), ou ainda serem dadas por professores, presencialmente, nos polos. Em

comum, todas disponibilizam todo o material e aulas pela internet para os alunos.

Os polos em geral ndo pertencem as instituigdes, exceto os campi, que costumam ser
usados como polos também. Normalmente a instituicdo faz uma parceria com escolas
ou qualquer outro local que disponha do minimo exigido pelo MEC e paga ao polo um
percentual das mensalidades pagas pelos alunos pelo curso (esse percentual costuma
ficar entre 30% e 36%, como no caso da Anhanguera e Kroton). Toda a infraestrutura
do polo ¢é de responsabilidade do dono do polo, ndo da institui¢do que oferta o curso a

distancia.



Uma grande vantagem do ensino a distancia € a possibilidade de oferecer ensino
superior em cidades pequenas demais para ter um campus universitario, o que aumenta
consideravelmente o acesso dessas populacdes a educagdo superior, que ndo mais

precisam deixar a cidade para ter um diploma.

Segundo o National Center for Education Statistics, cerca de 4% das matriculas de
graduacdo nos EUA sao de ensino a distancia, onde esses cursos sao ainda mais caros
que os presenciais. O valor mais alto se justifica pela comodidade e flexibilidade ao
aluno, que nem sempre pode se mudar para a cidade onde € oferecido o curso presencial
ou assistir as aulas nos horarios em que elas sdo ministradas. No Brasil esses cursos

chegam a custar a metade do preco dos equivalentes presenciais.

O perfil do aluno do curso a distancia no Brasil € diferente do presencial. Em geral sao
alunos mais velhos, com média de idade de 29 anos, contra 21 do ensino presencial,
segundo dados do Inep. Sdo trabalhadores com nivel de renda mais baixo, que ndo
fizeram curso superior quando terminaram o ensino médio e o fazem agora, em busca
dos beneficios profissionais que um diploma pode trazer. No entanto, por ser um
movimento recente, ainda nao existem estudos mostrando a receptividade do mercado a

esse profissional.

Ao contrdrio do que se imagina, os custos do ensino a distancia ndo sdao baixos. Essa
modalidade pedagdgica demanda investimentos altos em tecnologia, além dos
investimentos na producdo de contetido especifico, treinamento de professores para o
universo digital, polos para as aulas presenciais e provas, e laboratdrios, entre outros

equipamentos.

Por se tratar de uma estrutura de custos basicamente fixa, as faculdades com muitos
alunos em poucos cursos costumam ter uma rentabilidade melhor. As despesas fixas
com professores e conteido pedagégico se diluem na carteira de alunos, gerando uma

economia de escala.

Segundo a consultoria especializada em educacao Hoper, a previsao é que o nimero de
alunos em cursos a distancia triplique e atinja 3,1 milhdes nos préoximos oito anos. Essa
expansdo se dard, principalmente, por conta de um grupo de cerca de 20 milhdes de
pessoas, com idade entre 25 e 39 anos que se formaram no ensino médio, mas nao

ingressaram na faculdade.



o Expectativa 2016: 2,1 milhdes (CAGR 10-16: 15%)
o Expectativa 2020: 3,1 milhdes (CAGR 10-20: 13%)

O préprio Governo tem investido diretamente nessa modalidade de ensino, através da
Universidade Aberta do Brasil, a nivel federal, e, para exemplificar uma iniciativa

regional, abaixo breve descricdo sobre o Ceder;.
2.2.2. Universidade Aberta do Brasil

Instituida pelo Decreto nimero 5.800 de 08/06/2006, o Sistema Universidade Aberta do
Brasil (UAB) tem por objetivo estabelecer amplo sistema nacional de educagdo superior
a distancia. Oferecendo prioritariamente cursos de licenciatura e de formagao inicial e
continuada de professores de educacao bésica e também cursos superiores de dirigentes
e gestores em educacdo bdsica, o programa visa ampliar o acesso da populacio a

educagdo superior publica.

O ministério da Educacao firmard acordos de cooperagdo técnica ou convénios com 0s
entes federativos interessados em manter polos de apoio presencial. Os polos sdo
mantidos por municipios ou governos de estado de forma individual ou em consércio,

que € responsdvel pela infraestrutura e contratacdo de pessoal.

O sistema UAB funciona como articulador entre as instituicdes de ensino superior € os
Governos Estaduais e Municipais para atender as demandas locais por educagdao
superior, estabelecendo qual instituicdo ministra qual curso em qual polo. A ideia é que
cada institui¢do possa oferecer cursos em varios polos € que o mesmo polo possa

receber cursos de vérias instituigoes.

No primeiro edital sobre o programa, UAB1, de dezembro de 2005, s6 as institui¢des
federais poderiam fazer propostas de cursos, enquanto os estados e municipios fariam as
propostas de polos. No segundo edital, UAB2 de outubro de 2006, passou a ser
permitido que todas as institui¢des publicas (incluindo estaduais e municipais) facam

propostas de cursos.

Segundo o SisUAB, em 2009 existiam 88 instituicdes cadastradas. Hoje sdo 92.
Somente de 2007 a julho de 2009 foram aprovados e instalados 557 polos e abertas
187.154 vagas. Em agosto de 2009, mais 163 polos foram aprovados, totalizando 720.
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Para 2010, esperava-se a criacdo de mais 200 polos e 127.633 vagas (ainda nao existem

numeros oficiais de 2010).

Hoje existem 935 polos cadastrados (ndo significa que todos estdo ativos) e, dos 204 mil

alunos matriculados, 103 mil sdo de licenciatura.

Existem duas formas de ingresso do aluno. A primeira seria pelo Plano Nacional de
Formacao de Professores da Educagdo Basica, na qual o candidato tem que ser professor
da rede publica de ensino bésico e passa por um processo seletivo especifico. Esse
modo de admissdo € vélido apenas para cursos de licenciatura e especializagdo para

professores.

A segunda forma seria pela demanda social, ou seja, qualquer candidato que atenda aos
pré-requisitos do curso e tenha sido aprovado em processo seletivo organizado pela

institui¢do de ensino. Esse modo de admissao € valido para todos os cursos.

Existem 202 universidades, centros universitrios, faculdades e institui¢des

especializadas aptas para ministrarem programas de EAD.
2.2.3. Cederj

O Cederj foi criado no ano 2000 com o objetivo de levar educagdo superior gratuita e de
qualidade a todo o Estado do Rio de Janeiro. O consércio Cederj € formado por seis
universidades publicas: Universidade Estadual do Norte Fluminense (UENF),
Universidade do Estado do Rio de Janeiro (UERJ), Universidade Federal Fluminense
(UFF), Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ), Universidade Federal Rural do
Rio de Janeiro (UFRRJ) e Universidade Federal do Estado do Rio de Janeiro (UNIRIO),
além do Centro Federal de Educagdo Tecnoldgica Celso Suckow da Fonseca

(CEFET/R)).

Existem planos de criar, a partir do proximo ano, cursos de graduacdo de engenharia

civil e producdo, com vdrios laboratorios para as aulas préticas.

Tanto na Universidade Aberta do Brasil quanto no Cederj a maior parte dos cursos a
distancia é para formacdo de professores, o que mostra o objetivo do governo em

melhorar a qualificac@o dos professores, como forma de melhoria da educacao.
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3. Medidas do Governo
3.1. Lei de Diretrizes e Base da Educaciao Nacional

A Lei de Diretrizes e Base da Educacdo Nacional (LDB), n°. 9.394, de 20 de dezembro
de 1996, marcou o inicio de uma série de medidas visando o incentivo ao setor de
educagdo. Esta em especifico foi de extrema importancia porque desenhou a forma de
todo o sistema nacional, definindo elementos basicos como carga hordria minima e a
existéncia de um nidcleo comum nos curriculos escolares dos ensinos fundamental e
médio. Dividiu as responsabilidades do ensino entre os Governos Municipal, Estadual e
Federal, ficando o primeiro responsdvel pelas escolas de ensino fundamental, o segundo
pelas escolas de ensino médio e o Governo Federal pelo ensino superior. No entanto,
talvez a grande contribui¢do dessa medida para o setor de educacdo foi a determinagao
de que no minimo 18% do or¢amento da Unido e 25% do or¢camento dos estados e
municipios devem ser destinados a melhoria do ensino publico. Outro ponto importante
dessa lei foi a classificacdo das entidades de ensino, em particular sobre a existéncia de

fins lucrativos, que serd melhor detalhado abaixo.
3.2. Autorizacao de instituicoes com fins lucrativos

Uma importante mudanca de paradigma no setor foi a autorizacdo de institui¢des
mantenedoras de ensino superior com fins lucrativos. A primeira referéncia explicita
para a existéncia dessas ocorreu na medida proviséria n°.1.477-9, de 8 de agosto de
1997, quando no art. 10 fica determinado os deveres das instituicdes privadas de ensino
superior com fins lucrativos. No dia 19 de agosto de 1997, um decreto do Fernando
Henrique Cardoso, entdo Presidente da Republica, esclarece alguns pontos sobre a
LDB, confirmando a autorizac¢io dos fins lucrativos sob a 6tica da lei de 1996. Por fim,
a lei n°. 9.870 de 23 de novembro de 1999 alterou a lei n°. 9.131 de 24 de novembro de
1995, incluindo nesse dispositivo, no art 7°D a obrigacdo das entidades mantenedoras
das instituicdes privada com tais fins de divulgarem demonstracdes financeiras do seus

resultados.

Com essa robusta legitimidade foi natural a atragdo de grandes investidores para o setor,
fornecendo ajuda do capital privado, nacional e estrangeiro, para o desenvolvimento de
uma industria forte e rentavel de educa¢do, aumentando assim a estrutura de ensino do

pais. Além de uma demanda reprimida e crescente no mercado, a falta de gestdes
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profissionais das institui¢des - que até entdo eram sem fins lucrativos - tornou o setor
muito atrativo. Como reflexo desse estimulo, foi verificada a entrada de fundos de
investimento de private equity, financiando o crescimento dos principais centros de

ensino privado no pais.

3.3. ProUni

O Programa Universidade para Todos, conhecido como Prouni, foi criado em 2004 pelo
Governo Federal e institucionalizado pela Lei n° 11.096, em 13 de janeiro de 2005. Essa

Lei encontra-se no Anexo III do presente trabalho.

Com o objetivo de ampliar o acesso da populagdo de baixa renda ao ensino superior, o
programa ja atendeu, desde sua criagdo até o processo seletivo do primeiro semestre de
2012, mais de 1 milhao de estudantes, sendo 67% com bolsas integrais, segundo dados

do site do Prouni.

O programa consiste em isentar de certos tributos federais as instituicdes de ensino
superior privadas que concederem uma determinada quantidade de bolsas em cursos de
graduacdo e sequenciais de formacao especifica, a estudantes brasileiros de baixa renda
que ndo possuam diploma de nivel superior. As institui¢des ficam isentas de PIS e

COFINS e IRPJ E CSLL sobre receita liquida.

Para aderir, a institui¢do firma um contrato de dez anos com o Governo, podendo ser
renovado por mais dez, estabelecendo o nimero de bolsas a serem oferecidas. O nimero
de bolsas deve ser, pelo menos, equivalente a 8,5% do faturamento. Assim, a institui¢ao
de ensino superior pode optar por conceder 1 (uma) bolsa integral para cada 10,7 alunos
que pagam mensalidade regular e estejam regularmente matriculados no fim do ano
anterior (ou seja, 1 aluno de cada 11,7 alunos seria bolsista, o que equivaleria a 8.5% do
faturamento total) ou ainda 1 (uma) bolsa integral para cada 22 alunos que pagam
mensalidade regular em curso de graduagdo e sequenciais de formacao especifica, desde
que também oferecam bolsas parciais de 50% ou 25% em um valor total equivalente a

8,5% da receita.

Até 2012, as instituicdes de ensino superior que disponibilizassem essas bolsas ja

obtinham a total isen¢do dos impostos supracitados. A partir desse ano, uma nova
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regulamentacdo restringe o beneficio ao percentual das vagas ocupadas. Assim, o
percentual de isencdo dos impostos serd o mesmo das vagas efetivamente ocupadas.
Como exemplo, se a instituicdo disponibilizou 100 vagas, mas s6 80 foram efetivamente

ocupadas, terd abatimento de somente 80% do imposto.

Terdo direito a concorrer a bolsas integrais os estudantes que possuem renda familiar
per capita de até um saldrio minimo e meio, € a bolsas parciais os estudantes que

possuam renda familiar per capita de até trés saldrios minimos.

Além da renda familiar, o Ministério da Educacdo também exige que o aluno tenha
cursado o ensino médio completo em escola da rede publica ou tiver sido bolsista
integral em escola da rede privada. Pessoas com deficiéncias também sdao contempladas

pelo programa, independente da rede em que cursou o ensino médio.

Estdo isentos de comprovacdo de renda os professores da educagdo bdsica da rede
publica de ensino que integrem o quadro de pessoal permanente de instituicao publica.
Esses podem concorrer a bolsas exclusivamente nos cursos de licenciatura ou

pedagogia.

A selecdo dos alunos € feita pela nota do Exame Nacional do Ensino Médio, o Enem. E
exigida uma nota minima como média das provas € uma nota maior que zero na

redagdo.

Observa-se que o nimero de bolsas tem crescido ao longo dos anos, com excecao do
ano de 2010, no qual o nimero foi menor que o ano anterior. O coeficiente de
crescimento anual composto (Compound Annual Growth Rate - CAGR) foi de 14,2%
de 2005 a 2012. Em todos os anos, com excecao de 2008, o nimero de bolsas integrais
foi superior ao de bolsas parciais, o que mostra que o programa tem atendido
principalmente estudantes de renda mais baixa, de até um saldrio minimo e meio de

renda per capita.
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Figura 5 - Bolsas Prouni

Elaboracao Prépria. Fonte: Sisprouni

Pode-se também observar a distribui¢do das bolsas pelas regides do Brasil em 2012 no
gréfico abaixo. Estdo distribuidas na regido Sudeste 52% das bolsas do Prouni. Além da
maior populacdo nessa regido, outro motivo que justifica essa concentracdo é a

existéncia de um ndmero maior de institui¢des de ensino superior no sudeste.

Distribui¢cao das bolsas Prouni por
Regiao

B Sudeste
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= Nordeste

B Centro-Oeste

B HMorte

Figura 6 - Prouni por regiao

Elaboracao Propria. Fonte: Sisprouni 25/04/2012 / Bolsistas Prouni 2005-1°/2012

O ndmero de inscritos no programa tem aumentado, tendo tido um CAGR de 29,5% de

2005 a 2011. Esse crescimento mostra como 0 programa se tornou conhecido, através
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das propagandas veiculadas nos principais meios de comunica¢do, e também o interesse

da populag@o em acessar o ensino superior.

Inscritos por ano
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Figura 7 - Prouni: Inscritos por ano

Elaboracao Propria. Fonte: Sisprouni de 27/06/2012

3.4. FIES

Conhecido como FIES, o Fundo de Financiamento Estudantil € um programa criado em
1999 que objetiva financiar cursos de graduacdo para estudantes matriculados em
institui¢des ndo gratuitas. O programa pode financiar de 50% (cinquenta por cento) até
100% (cem por cento) das mensalidades do curso (considerando todos os descontos
regulares coletivos como, por exemplo, a pontualidade no pagamento). Contudo, o
programa restringe-se a modalidade presencial, ndo podendo ser utilizado para financiar

cursos de graduacgdo a distancia.

Quanto a pds graduacdo, s6 pode ser utilizado no mestrado ou doutorado stricto sensu,
desde que os mesmos obedegam a proposta de qualidade da Capes. Alunos de cursos
técnicos de nivel médio também podem solicitar o financiamento, desde que o curso

seja regularizado pelo SISTEC.

O Governo utiliza o FIES como um complemento ao Prouni, dando prioridade para

receber o financiamento do FIES aos alunos que possuem bolsa parcial do Prouni.

Em 2010 o Governo fez algumas alteragdes no programa, chamando-o a partir de entdo

de Novo FIES. Algumas das principais mudangas foram o fato do estudante passar a
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poder solicitar o financiamento em qualquer momento do curso, nao sé mais no inicio, o
aumento do prazo para pagamento de duas para trés vezes o tempo de duragdo do curso
e a redugdo da taxa de juros de 6,5% para 3,4% ao ano. A Lei que insituicionaliza o

Novo Fies encontra-se no Anexo V do presente trabalho.

O numero de alunos financiados pelo Fundo cresceu bastante desde o Novo Fies, como

pode ser visto na tabela abaixo:

Tabela 3 - Alunos Fies

Ndmero de alunos no FIES | Crescimento
2010 76.000
2011 154.000 102,6%
Jun-12 536.000 248,1%

Elaboracao Proépria. Fonte: Kroton
Instituicoes que podem participar:

S6 podem participar do programa as instituicdes de ensino superior que tiveram
resultado positivo nas avaliagdes do Ministério da Educagdo, ou seja, que obtiveram
conceito maior ou igual a trés no Sistema Nacional de Avaliacdo da Educagdo Superior

(SINAES), avaliacdo cujos graus variam de zero (minimo) a cinco (maximo).

A avaliacdo utilizada € o Conceito de Curso (CC). Na hipdtese de inexisténcia do
mesmo, no caso de um curso novo, sem formandos ainda, pode ser utilizado o Conceito
Preliminar de Curso (CPC). O Exame Nacional de Desempenho dos Estudantes
(ENADE), pode ser utilizado caso o curso seja tdo novo que ainda nao possua nem CC

nem CPC.

A Unica restri¢do a participacdo € a nota do curso. Dividas da institui¢do de ensino com

a Unido ndo representam impedimento.

Porém, segundo a Lei nimero 12513 de 2011, as instituicdes de ensino inadimplentes
com as obrigagdes tributdrias federais retém 30% do risco do crédito, enquanto as

adimplentes ficam com somente 15% do risco.
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Utilizacao do aluno:

O estudante s6 pode solicitar o financiamento para um tnico curso de graduacdo, e deve
estar regularmente matriculado no mesmo (ou seja, ndo pode estar em situacdo de
trancamento geral de disciplinas). Alunos inadimplentes com o Programa de Crédito

Educativo (PCE/CREDUC) nao poderao solicitar financiamento.

O estudante pode solicitar o financiamento de até 100% (cem por cento) dos encargos
educacionais quando o percentual de comprometimento da renda familiar mensal bruta
per capita (ou seja, o valor da mensalidade dividido pela renda familiar mensal bruta per
capita) com estes encargos for igual ou superior a 60% (sessenta por cento); ou no caso
de bolsistas parciais do Prouni; ou ainda estudantes de cursos de licenciatura,

independente da renda familiar.

O financiamento de até 75% (setenta e cinco por cento) das mensalidades pode ser
solicitado quando o percentual de comprometimento da renda familiar mensal bruta per
capita com estes encargos for igual ou superior a 40% (quarenta por cento) e inferior a

60% (sessenta por cento);

Se o percentual de comprometimento da renda familiar mensal bruta per capita com
estes encargos for igual ou superior a 20% (vinte por cento) e inferior a 40% (quarenta
por cento), pode ser solicitado financiamento de 50% (cinquenta por cento) do valor do

curso.

Ao longo do curso o aluno paga somente os juros, no valor maximo de até R$50,00 por
trimestre. Ao fim do curso, o aluno possui caréncia de dezoito meses, periodo durante o

qual paga juros iguais aos do periodo anterior.

Terminados os dezoito meses de caréncia, amortiza a divida em parcelas mensais, iguais
e sucessivas, pelo prazo de até trés vezes o prazo de permanéncia do estudante como

financiado (ou seja, tempo de duragdo do curso) somados a doze meses.

Um aspecto interessante do programa é que, além de ampliar o acesso da populagcdo ao
ensino superior, ainda existe uma iniciativa que busca melhorar o ensino basico. Isso
porque ha um beneficio para professores da rede publica de educacao bésica. Os alunos
que se tornarem professores depois de um curso de licenciatura, ou que ja o sejam

durante 0 mesmo curso, com empréstimo do Fies, podem solicitar o abatimento mensal
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de 1% do saldo devedor. Para ter direito ao abatimento, o educador deve comprovar que

leciona pelo menos 20 horas semanais em escola publica.

O mesmo beneficio € vilido para os alunos que trabalharem, depois de formados, como
médicos da saide da familia em dreas com caréncia desse profissional, definidas como

prioritarias pelo Ministério da Saude.

Estudantes de medicina terdo o periodo de caréncia estendido por toda residéncia, desde
que optem por fazé-la em determinadas especialidades consideradas prioritdrias para o

Ministério da Saudde.
Funcionamento:

O Governo faz o pagamento das mensalidades diretamente para a instituicdo de ensino
superior, pagando através de Certificados Financeiros do Tesouro — Série E (CFT-Es),
titulos federais remunerados por IGPM. Esses CFT-Es associados com FIES podem ser
utilizados pela instituicdo para pagamento de impostos federais (contribuicdes
previdencidrias e demais tributos administrados pela Receita Federal) ou podem ainda
ser vendidos para o Governo em programas de recompra, no caso da mantenedora nao
se encontrar em débito com a Receita Federal. A instituicdo deve conseguir a Certidao
Negativa de Débito (CND) com o Governo, para entdo poder participar dos leildes de
recompra. Esses programas de recompra aconteciam trimestralmente até 2011, e

passaram a acontecer mensalmente a partir de 2012.

Para as instituicdes de ensino superior, existe um impacto negativo no fluxo de caixa,
especiamente no primeiro e terceiro trimestre, ja que hd uma demora de 50 a 60 dias
para o Governo reconhecer o aluno novo no FIES, e mesmo para os antigos, todo

semestre o contrato precisa ser aditado.
Nao existe restri¢do quanto ao nimero de alunos.
Fundo de Garantia de Operacoes de Crédito Educativo - FGEDUC

O Fundo de Garantia de Operagdes de Crédito Educativo (FGEDUC) foi criado em
2009, a partr da Lei 12.087, alterado pela Medida Proviséria 501de 08/09/2010 (quando
autorizou a participacdo da Unido em fundos garantidores de risco de crédito) e €
administrado pelo Banco do Brasil. Hoje o Fundo garante 90% (noventa por cento) do

valor da operagao.
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O fundo € uma opg¢do para os candidatos ao FIES em que ndo hd a necessidade de
fiador. Estudantes matriculados em cursos de licenciatura, ou com renda familiar
mensal per capita de até um saldrio minimo e meio, ou ainda que sejam bolsistas

parciais do Prouni, podem recorrer ao FGEDUC.

A adesao das institui¢des de ensino superior ao FGEDUC ¢é voluntaria e por prazo
indeterminado. Porém, a mantenedora que fizer adesdo ao Fundo pagard mensalmente o
valor correspondente a 7% do total dos encargos educacionais decorrentes dos contratos

de financiamento garantidos, da seguinte forma:

. 6,25% a titulo de Comissao de Concessdao de Garantias (CCG), aplicados
sobre 80% dos encargos educacionais decorrentes dos contratos de
financiamento garantidos (ou 5% sobre o financiamento total);

. 2% a titulo de Garantia Minima para cobrir as honras efetuadas pelo
FGEDUC, aplicados sobre 100% dos encargos educacionais dos

financiamentos garantidos.

Recentemente, como uma medida para estimular ainda mais a adesdo das institui¢des de
ensino superior, esse valor foi reduzido de 7% para apenas 5,63% do total dos encargos

recebidos por esse contrato.

Apesar de ainda ndo ser permitido o financiamento para a modalidade de ensino a
distancia, as institui¢des de ensino superior se pronunciam publicamente a favor de tal
medida, acreditando que deve ser implantada mais cedo ou mais tarde, até para facilitar
o alcance da meta do Governo em relacdo ao nimero de matriculas (dez milhdes em

2020).
3.5. Proies

O Programa de Estimulo a Reestruturagdo e ao Fortalecimento das Instituicdes de
Ensino Superior (Proies) foi instituido pela Lei n° 12.688, de 18 de julho de 2012, com
o objetivo de assegurar a continuidade das atividades de entidades mantenedoras de
instituicdes de ensino superior em grave situagdo econdmico-financeira. A Lei referente

encontra-se em anexo no presente trabalho.
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Essa situacdo € caracterizada se, em 31 de maio de 2012, o valor das dividas tributarias
federais vencidas dividido pelo nimero de matriculas for igual ou superior a

R$1.500,00 (mil e quinhentos reais).

De acordo com a Portaria Conjunta PGFN/RFB n° 6, serd concedida a essas insitui¢des
uma moratéria de 12 meses e um parcelamento de até 180 prestagdes, com redugdo de

40% das multas de mora e oficio.

Se as institui¢des aderirem ao Prouni e Fies (aderindo também ao FGEDUC), poderao
pagar até 90% dos valores das prestagcdes mensais com os certificados de emissdo do
Tesouro Nacional, na forma de divida publica, emitidos pela Unido. Esses certificados
serdo recebidos em contrapartida as bolsas de estudo oferecidas, no valor da
mensalidade do curso multiplicado pelo nimero de bolsas concedidas. Esses
certificados ndo poderdo ser utilizados com outro propdsito que nao o pagamento das
prestacdes. Os 10%, no minimo, remanescentes serdo obrigatoriamente pagos em

moeda corrente.

Apesar do Prouni ndo gerar créditos para compensar os débitos tributdrios parcelados, a
adesdo isentard a institui¢do dos tributos como: Imposto de Renda das Pessoas
Juridicas; Contribui¢do Social sobre o Lucro Liquido; Contribui¢io Social para
Financiamento da Seguridade Social; e Contribuicdo para o Programa de Integracio

Social.

As bolsas do Fies resultardo em créditos que servirdo para o pagamento das
contribuicdes sociais e, se houver mais créditos apds o pagamento destes tributos,
poderdo ser utilizados para o pagamento de outros impostos administrados pela Receita

Federal.

As institui¢des deverdo apresentar um plano de recuperacdo econdmica até a data do
pagamento da ultima parcela, com projecdo de receita e fluxo de caixa, a serem

atualizados anualmente.

O alcance da medida ainda ndo foi definido, mas h4 projecdes de especialistas indicando
que poderdo ser beneficiadas 500 faculdades, cujo endividamento alcangaria R$ 17
bilhdes, valor suficiente para matricular mais de 300 mil universitarios de baixa renda,

no prazo de 15 anos.

21



Apesar de nenhuma das empresas abertas em bolsa (Kroton, Anhanguera e Esticio)
estarem nessa situacdo, a medida impacta o setor pelo cendrio competitivo. Um dos
vetores de crescimento dessas empresas € o ganho de mercado decorrente do fato de
muitas institui¢des estarem em situacao financeira critica, algumas inclusive tendo que
encerrar suas operacoes. Assim, ndo sé os alunos das instituicdes falidas que teriam que
trocar de faculdade, mas também os novos alunos, que iriam estudar nessas institui¢des,
deveriam incrementar o crescimento do ndmero de alunos das instituicoes

financeiramente saudaveis.

Outro aspecto que impacta diretamente o mercado de educacdo € que muitas dessas
institui¢des ndo sdo negociadas justamente pela quantidade de dividas que o comprador
teria que assumir, de forma que com o Proies elas poderiam se tornar alvos atrativos de
aquisicdo. Porém, negociagdes envolvendo a mantenedora beneficiada pelo Proies, tais
como aquisi¢des, fusdes ou cisdes, estdo vetadas, sob pena de exclusao do Proies.
Medida do Governo para garantir que nao beneficiard instituicdes que nao necessitem

(no caso a nova dona da antiga institui¢do necessitada).

Ainda ndo se sabe quantas instituicdes vao aderir, ja que o prazo € até dezembro de
2012, porém, existem alguns aspectos que podem levar a algumas institui¢des elegiveis
ao programa a nao se inscreverem. A primeira se refere ao fato de que terdo que desistir
de todos os processos na justica relativos a essas dividas (até mesmo se s@o justamente
devidas ou ndo). O segundo aspecto seria que, apds a desisténcia de todos 0s processos,
a empresa deverd assinar uma confissdo da divida total, ou seja, impossibilitando
questionar futuramente o valor ou a legitimidade de qualquer parcela da divida. O
terceiro e ultimo aspecto, que leva a questionar se as duas primeiras medidas
obrigatérias valem a pena, diz respeito ao pagamento. Essas institui¢des estdo em
dificuldades financeiras por ndo conseguirem ser efetivas ao encher salas de aula, ter
economia de escala e manter o negdcio rentdvel. Muitas ja sdo adeptas ao Prouni e,
mesmo oferecendo bolsas, nao conseguem preencher todas as vagas nem das bolsas. Os
créditos para pagamento de até 90% da divida sdo uma contrapartida as bolsas dos
alunos e, se ndo conseguirem captar alunos suficientes, deverdo pagar com dinheiro as
parcelas da divida. Muitas empresas devem estar pesando esses aspectos para concluir

se vale a pena ou ndo aderir ao programa.
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3.6. Regulacao EAD

O Decreto nimero 5622 de 19/12/2005 caracteriza a educagdo a distancia como
modalidade educacional e estabelece a obrigatoriedade de momentos presenciais na
avaliacdo dos estudantes, nos estdgios obrigatorios, na defesa de trabalhos de conclusao
de curso e nas atividades de laboratdrio. Os cursos a distancia também devem ter a
mesma duracdo dos presenciais, sendo permitida inclusive a transferéncia dos alunos
entre as modalidades de ensino, aproveitando os créditos cursados, do presencial para

EAD e vice-versa.

Ficou estabelecido que as instituicdes tém que ser credenciadas pelo Ministério da
Educagdo, e que os cursos tém que ser aprovados pela mesma entidade. Depois de

aprovado, as institui¢des tém 12 meses para iniciar o curso.

Em 2008 foi criado pelo MEC um texto com os Referenciais de Qualidade para EAD,
com instrumentos especificos para a regulagdo. O 6rgio estabeleceu que nao sé as
instituicdes de ensino, mas também os polos de apoio presencial devem ser
credenciados, € os cursos autorizados e reconhecidos. Foram feitas pelo MEC
avaliacdes “in loco” nas instituicdes e polos, para garantir o cumprimento de todas as
normas estabelecidas. A partir do decreto 5.773 e da Portaria Normativa 40, novo marco
regulatério com énfase na supervisdo como complementar a regulacido. Cerca de 350
colaboradores do MEC percorreram o Brasil vistoriando os polos de educagdo superior

em EAD, além de analisar o material didatico e outros aspectos correlatos.

Como resultado, muitas institui¢des foram submetidas ao Termo de Ajuste de Conduta
(TAC). Assinado o termo, a instituicdo se comprometia a cumprir as exigéncias de
qualidade especificadas pelo MEC, sob pena de serem descredenciadas. Isso acabou
acontecendo com algumas institui¢des, que tiveram seus polos e alunos distribuidos

para outras institui¢des aprovadas, dado o objetivo de ndo prejudicar o aluno.

Depois de assinados os TACs, o MEC ainda teve que vistoriar para ver se as instituicoes
estavam cumprindo todas as exigé€ncias. Depois de aprovada no TAC, a institui¢ao
precisa ter cursos resconhecidos (ou seja, turmas formadas) para poderem solicitar o

credenciamento de novos polos e abertura de novos cursos.

A Lei do Novo FIES encontra-se em anexo neste trabalho.
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4. Impacto das medidas no setor
4.1. Crescimento

A motivacdo e o impacto das medidas comentadas sdo vistos facilmente estudando os
dados de crescimento de matriculas no ensino superior brasileiro. Ao analisar o grifico
exposto na Figura 8 abaixo, em que as barras azuis representam matriculas no ensino
superior brasileiro em milhares e a linha preta a média mével de dois periodos, verifica-
se claramente uma mudanca de patamar de crescimento de matriculas apds a

interferéncia do Governo no ensino superior privado brasileiro.

Matriculas I Matriculas
2 por Média Mdvel (Matriculas)

6,000
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Figura 8 - Matriculas Ensino Superior
Elaboracio Prépria. Fonte: INEP

Ao analisar mais detalhadamente o crescimento entre os periodos em que medidas
foram aprovadas, percebe-se claramente efeitos relevantes no setor. No periodo de 1980
até 1996, ano da 1* medida citada acima, foi verificado um moderado crescimento de
matriculas, com coeficiente anual de crescimento (CAGR) de apenas 1,9%. No entanto,
logo apds a abertura do setor para institui¢des com fins lucrativos, € verificada uma
mudanga repentina no nivel de crescimento, o que pode ser visto com o coeficiente no
periodo entre 1996 e 1999 (ano da elaborag¢do do FIES) subindo para 8,2%. O intervalo
de anos at¢ o PROUNI, em 2005, foi marcado por uma aceleracdo ainda maior no
nimero de matriculas, com CAGR de 1999 a 2005 atingindo 11,1%. No entanto, os
nimeros apds a aprovacdo do PROUNI ndo parecem indicar nenhum estimulo, mesmo
que os 4,1% de crescimento verificado no periodo de 2005 a 2010 sejam maiores que a
média histdrica, apresentam considerdvel desaceleracdo em relacdo aos anos anteriores.

A tabela 4 resumindo essa dindmica € vista abaixo
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Tabela 4- CAGR Nimero de Matriculas Ensino Superior

1980 - 1996 1,9%
1996 - 1999 8.2%
1999 - 2005 11,1%
2005 -2010 4,1%

Elaboracio Prépria. Fonte: INEP

Como comentado acima, a desaceleracio do crescimento de matriculas mesmo apds o
incentivo do Governo via aprovacdo do PROUNI causa estranheza. Um motivo possivel
seria que, apds um periodo de uma década de crescimento expressivo, a penetragdo no
setor ja estaria alta a ponto de ser considerado um setor maduro, com taxas de
crescimento mais baixas. Essa hipdtese, no entanto, é descartada pelo dado da OECD
apresentado na introducdo deste trabalho, mostrando que em 2009 a penetracio no
Brasil era consideravelmente menor que a dos paises membros da associagdo. Outra
possivel explicacdo é que o crescimento em percentuais € sempre mais dificil se ocorre
em uma base maior. Para estudar esse argumento elaboramos o grafico com a evolugao
da diferenca entre matriculas de um ano e seu ano anterior e pode ser visto na Figura 9

abaixo:

Adi¢bes de matriculas
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Figura 9 - Adicoes de matriculas no ensino superior
Fonte: INEP, Elaboracio Prépria

Ao analisar esse grifico é possivel tirar algumas conclusdes. A primeira é que de fato
percebe-se uma mudanca de patamar no crescimento do setor com as medidas do
Governo. Quanto a questdo da falta de estimulo apés o PROUNI, € verificado que
ocorre de forma indiscutivel uma desaceleracdo no setor, mesmo se considerado em
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termos nominais. Esse desaquecimento, no entanto, veio ja em 2004, de forma que a
ocorréncia do PROUNI em 2005 poderia ser vista como uma tentativa de retomar o
crescimento do setor. Se o efeito ndo foi o esperado, € possivel inferir que a queda nos
nimeros seria provavelmente maior caso nenhuma medida fosse tomada. Com o passar
dos anos, os efeitos das medidas se tornaram cada vez menos influentes, até que, em
2009, o setor teve comportamento semelhante aos anos pré-medidas, justificando assim

a ado¢@o de um novo pacote, reformulando o FIES, chamado de Novo FIES.

Ja no seu primeiro ano em vigor € possivel verificar a retomada do crescimento de
adicoes de matriculas, indicando um grande potencial de crescimento adicional para o
setor, sendo este potencial a principal motivacdo para o presente trabalho. Na figura 10
pode-se observar o crescimento de 6,5% no ensino presencial (o FIES contempla apenas
essa modalidade) em 2010, no primeiro ano do programa, depois da manutencdo de um

nivel estdvel de 2008 para 2009.
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Figura 10 - Nimero de matriculas ensino presencial e EAD
Fonte: Inep

Por fim, como o setor privado de educagdo foi alvo dos incentivos do Governo, seria
natural que fosse o responsdvel o alavancar o crescimento de matriculas no pais. De
forma a comprovar o ocorréncia desse fato foi elaborada a Figura 11 abaixo, com um
gréafico ilustrando a evolucdo do percentual de matriculas em ensino superior oriundas

do ensino privado, saindo do patamar de 60% para préximo de 75% :

26



Privada/Total

B80.0%

75.0%

70.0%

65.0%

60.0%

55.0%

50.0%

Figura 11 - Percentual das matriculas do setor privado
Elaboracio Prépria. Fonte: INEP

4.2. Consolidacao

A abertura do mercado ao setor privado com fins lucrativos, somada a demanda
existente pelo ensino superior no Brasil tornou o setor bastante atrativo. O mercado foi
inundado com pequenas instituicdes abertas e outras que passaram a ter fins lucrativos.
Muito pulverizado, o setor caracterizava-se por muitas instituicdes pequenas, familiares,

sem uma gestao profissional qualificada.

Apesar de atrativo, a operacdo de uma empresa do setor ndo é trivial. Demanda-se
investimentos em prédios, e a maior parte dos custos s@o fixos, como com os aluguéis e
até certo ponto os professores. O que se passou a observar foi uma ociosidade grande no
setor privado. Salas de aulas vazias, com poucos alunos para manter toda a estrutura.
Rapidamente percebe-se que o modelo de negécio € baseado em economia de escala.
Precisa-se encher a sala de aula para diluir os custos. Assim, buscando economia de
escala, alguns participantes do setor optaram por fazer aquisi¢cdes de outras instituicoes
menores, transacdes essas que foram facilitadas por muitas estarem em situagdes

financeiras dificeis.

Vislumbrando boas possibilidades de investimentos, fundos de private equity nacionais
e estrangeiros comeg¢aram um movimento de aportes em instituicoes, seguido de um

movimento de consolidagao do setor.

Dentre as empresas abertas, sé a Kroton adquiriu mais de 2,5 bilhdes de reais desde
2007, com 19 institui¢des e mais de 300 mil alunos. Entre elas, a maior aquisi¢do da

histéria do setor. A Unopar, cujo foco € o ensino a distancia e contava a epoca com 145
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mil alunos nessa modalidade, foi adquirida pela Kroton no final de 2011 por 1,3 bilhdo

de reais.

A Anhanguera nio ficou muito atrds no que diz respeito a grandes aquisi¢des. A
Uniban, de Sdo Paulo, foi adquirida em 2011 por 510 milhdes de reais. A Anhanguera

ja adquiriu 28 institui¢des desde 2007.

A Esticio foi a mais timida das trés, tendo adquirido somente oito instituicdes desde

2007, nenhuma de grande porte.

As trés empresas abertas ttm em comum a existéncia de um fundo private equity por
trds. O fundo Patria possui participagdo na Anhanguera, o Advent International na
Kroton (antes do Advent, o Apollo International possuia participacdo na empresa) e a

GP Investimentos na Estacio.

No mercado fechado, o grupo americano Laureate Education estd bastante presente no
pais, contando com onze institui¢des. O grupo BR Investimentos fez aporte de R$100

milhdes no grupo Anima recentemente.

O mercado ainda hoje possui muitas empresas em situacdes financeiras bastante
complicadas, proximas da faléncia. Esse cendrio levou o Governo a criar o Proies, ja
discutido anteriormente. No entanto, cabe ressaltar aqui que, apesar do programa ser
uma oportunidade para essas empresas de ter 40% da divida perdoada e poder pagar
90% dela com créditos referentes a bolsas para alunos, essa possivel melhora de
situac@o econdmica ndo significa tornar a institui¢io um atraente alvo de aquisi¢ao, pois
a regra € explicita que, com qualquer movimento de aquisi¢do ou fusdo, os beneficios

concedidos cessarao.

Um aspecto que justifica a quantidade de aquisi¢cdes no setor € a regulacdo do MEC.
Devido a burocracia e morosidade, estdo ocorrendo diversas aquisicoes de instituicoes
bem pequenas, cujo objetivo € obter, junto com a instituicdo adquirida, sua lincenca
como instituicdo de ensino superior, permitindo as operacdo no campus e determinados
cursos. Depois da aquisi¢do, a empresa pode aumentar o nimero de cursos e até abrir
novos campi (caso seja uma universidade), aumentar o nimero de alunos e enfim, poder
ter uma operacdo em outra localidade. Essa operacao costuma ser mais rdpida do que

conseguir obter a licenca do MEC para operar em outra regiao.
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Operacdes de aquisi¢do envolvendo instituigdes cujo foco € o ensino a distancia também
se tornaram frequentes e notdrias gracas aos altos valores das transacdes. Os valores
elevados se justificam pelo tempo que as instituicdes demorariam ndo s6 para conseguir
a quantidade de alunos e polos credenciados que ela “ganha” na operagdo, mas
principalmente para conseguir autorizacdo, credenciamento e reconhecimento dos
cursos a distancia e o credenciamento dos polos onde seriam oferecidos. Como
explicado anteriormente, até ser pulicado em Didrio Oficial que as institui¢des estdo de
acordo com o TAC e ja possuem algum curso reconhecido, as mesmas ndo podem
solicitar credenciamento de novos polos. Esse é o caso das trés empresas abertas (ja
foram feitas as vistorias, e tanto a Kroton quanto a Anhanguera j4 obtiveram o
reconhecimento, aguardam somente a publicacdo) e a justificativa da Kroton ter feito
duas operacdes tdo grandes de EAD. Se esperasse, poderia perder o periodo de maior

crescimento do setor.
4.3. Aumento do tiquete médio

Um movimento ainda incipiente, mas que acredita-se ser uma tendéncia no setor, é o
aumento do tiquete médio cobrado, ou seja, o faturamento total dividido pelo nimero de
alunos das institui¢gdes. O tiquete médio, que em 1996 chegava a R$950, caiu
drasticamente com o aumento da concorréncia no setor, mas agora, com alguns

consolidadores grandes, observa-se um movimento inverso.
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Figura 12 - Mensalidade Média
Fonte: Hoper Educacio
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Com a possibilidade de financiamento do Fies, muitos estudantes estdo passando a fazer
o curso que gostariam de estudar, ndo mais o que poderiam pagar, j4 que o pagamento
serd se iniciard somente um ano depois de terminado o curso. Antes, muitos tinham que
optar por cursos mais baratos por serem o0s que conseguiam pagar. Com o
financiamento, ja existe um movimento de aumento de demanda de cursos de tiquete

mais caros.

Além disso, a possibilidade de pagar depois de um ano de terminado o curso, e dividir
num prazo de trés vezes a duragdo do curso, tornou os alunos menos sensiveis a preco,

abrindo espago para maiores reajustes por parte das institui¢des de ensino superior.

Ja se observa no setor o aumento do tiquete médio, como nos casos abaixo, da Esticio e

Anhanguera, respectivamente:
Estacio:

Tabela 5 - Tiquete Médio Estacio

Calculo do Ticket Medio — Presencial

T i an e

Base de Alunos de Graduacio Presencial 1916 201,1 5,0%
(+) Base de Alunos de Pos-Graduacio Presencial 13,1 14,4 9,0%
(=) Base de Alunos Presendal Geradora de Recelta 2047 2155 5,3%
Receita Bruta Presencial (R€ milhdes) 3180,0 442.8 16,5%
Deducdes Presencial (RS mihdes) (109,3) (128,7) 17,7%
Receita Liguida Presendal (R$ milhdes) 2707 3141 o,

Ticket Médio Presencial (R€) 440,9 4858 10,2%

Fonte: Estacio, Release de resultado 2T12
Anhanguera:

Tabela 6 - Tiquete Médio Anhanguera

2112 2m Var. (%)
Média de Alunos Matriculados 419.248 308.138 36, 1%
Alunos Medioc em Campus 277.037 199.8864 38.6%
Alunos Médio em Polos 142211 108.251 31.4%
Ticket Médio 321.5 289 .4 11,1%

Fonte: Anhanguera, Release de resultado 2T12
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5. Empresa a ser estudada: Kroton
5.1. A Kroton
Historia

A empresa foi fundada em 1966, como o curso pré-vestibular Pitdgoras, na cidade de
Belo Horizonte. Em 1972, foi fundado o primeiro colégio, com 0 mesmo nome. Junto
com o colégio, surgiu o sistema de ensino Pitdgoras. Sistemas de ensino substituem os
livros didaticos e sdo geralmente em forma de apostilas, com o contetddo dividido por
aulas, esquematizado, inclusive para os professores (com o gabarito dos exercicios e
dicas de didética) e sd@o vendidos para escolas geralmente junto com o servigo de

treinamento dos professores e acompanhamento pedagdgico.

Em 2001 surgiu a primeira Faculdade Pitdgoras, criada em parceria com o grupo
americano de educagdo Apollo International Group. Em 2005, a Apollo vendeu sua

participacdo na empresa para os fundadores.

Em 2007 a empresa abriu capital na BM&Fbovespa com o nome Kroton Educacional.
Entre 2008 e 2009 foram feitas treze aquisicdes e construidas algumas faculdades. O
fundo de private equity Advent International fez um aporte na empresa em 2009,

tornando-se controlador.

Em 2010, a Kroton comprou o grupo IUNI Educacional, que atuava em educagdo
superior e pos graduacdo com as marcas FAMA, UNIC e UNIME. Da IUNI herdou o
corpo administrativo da empresa, incluindo o atual presidente da empresa, Rodrigo

Galindo, filho do fundador da IUNL

Em 2011 foi a vez da Kroton fazer a maior aquisi¢ao da histéria do setor, com a compra
da Unopar, por R$1,3 bilhdo. A Unopar tem como foco a educagdo a distancia. Em
seguida, adquiriu a Uniasselvi por R$510 milhdes, cujo foco também é a educacio a

distancia, reforcando a posi¢ao de lider nesse segmento, adquirida com a Unopar.

A Kroton € a inica empresa aberta em bolsa a atuar tanto no ensino bdsico quanto no

ensino superior.
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Marcas Kroton

1.

Fundacdo Pitagoras

Programa social de apoio as escolas publicas através de sistemas de gestao

2. Rede Pitagoras

7.
8.
9.

AN A

e P

e o

€.

f.

g.

Mais de 700 escolas.

2 escolas préprias (BH e Sao Luis)

Sistema de ensino

Materiais opcionais complementares (musica, alimentagdo, financas...)
Sistema de avaliac@o da rede

Campanha de matriculas

Canal de TV Rede Pitdgoras

Faculdade Pitdgoras — 72 unidades - SP, MG, BA, MA, PR

Unime — Lauro de Freitas, Salvador e Itabuna

Unic — 11 unidades no Mato Grosso

Projecta

Sistema de ensino.
Programa de gestdo educacional
Proposta pedagdgica: cole¢do Projecta, programa de gestdo, avaliagdo

educacional, assessoria pedagdgica e formacao profissional.

FAMA — Macapa (Amap4d) e Sao Luis (Maranhdo)

Unido — Parana
CEAMA - Imperatriz e S3o Luis (Maranhao)
10. USE - Sorriso, Mato Grosso

11. Unopar

12. Uniasselvi

Grandes nimeros (2T12)

Ensino superior

o

Mais de 400 mil alunos no ensino superior, sendo mais de 270 mil s6 no
ensino a distancia.

Curso de idiomas nas unidades de ensino superior

33,9% da graduacido possui Fies

45 campi, em 9 estados
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Sistema de ensino

o Quase 300 mil alunos
o Rede privada: Pitagoras
o Numero de escolas: 771
o Rede publica: Projecta
o Nuamero de municipios: quatro
o Seis escolas no Japao e Canada

o Outros servigos para a rede publica: Gestdo, avaliacdo e assessoria.

Aquisicoes mais relevantes

IUNI (2010)

Graduacdo e pos
Valor da transag¢do: R$419 mi
42 mil alunos (na época)
Marcas:

o UNIC

o UNIME

o FAMA

Unopar (2011)

Total de 161,9 mil alunos:

o 145,6 mil EAD (contra 83 mil da Anhanguera, segunda colocada)
o 10,3 graduacdo presencial

o 6,0 pés-graduacao

469 polos credenciados

o 399 ativos

o 70 credenciados mas nao ativos

422 cidades

Cinco campi presenciais
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EAD

Antes da aquisicdo da Unopar, a Kroton ndo possuia credenciamento para oferecer
cursos de graduacdo a distancia, e protocolou o pedido do credenciamento em junho de

2011, antes da compra da Unopar, assim como o de credenciamento de 76 polos.

Com a aquisi¢do da Unopar, a Kroton passa a ser a lider em graduacdo de ensino a
distancia no Brasil. O modelo na Unopar € tele-presencial, com uma aula presencial por

semana. Aula essa gravada em estidio sendo transmitida ao vivo por satélite.

A Uniasselvi possui um modelo diferente de ensino a distancia. A diferenca principal é
que as aulas sdo presenciais de verdade, ndo tele-presenciais. Isso significa que as aulas

sdo dadas por professores nos polos.

Apesar de ndo ser necessdrias as atividades presenciais semanais, a Kroton acredita que
esse modelo leva a um maior senso de comprometimento do aluno, o que acarreta numa

menor taxa de evasio.

Os contratos com os polos sdo anuais e automaticamente renovados. O mercado
costuma pagar 32% da mensalidade dos alunos para o polo, mas a Kroton, acreditando

que tendo bons parceiros, estes vao trazer mais alunos, paga 36%.
5.2. Concorréncia

Sao concorrentes da Kroton todas as empresas de educacdo que oferecem sistemas de
ensino para escolas ou as instituicoes de ensino superior. Como concorrente no
segmento de ensino bdsico, existe somente uma empresa aberta no mercado: a Abril
Educagdo. No entanto, como o enfoque do presente trabalho € o ensino superior, vamos
nos limitar a essas empresas. Os maiores concorrentes da Kroton sdo as grandes

empresas do setor, abertas na bolsa assim como ela, a Anhanguera e a Esticio.
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5.2.1. Anhanguera
Historia

A Anhanguera foi fundada em Leme, no estado de Sao Paulo em 1994, mas sé passou a
ter fins lucrativos em 2003. Em 2005 o fundo de private equity Patria entrou na empresa
através do Fundo de Educacdo para o Brasil. Dois anos depois, a Anhanguera abriu
capital na bolsa, capitalizando 360 milhdes de reais, sendo a primeira do setor de

educagdo a ser listada.

Ainda em 2007, realizou treze aquisi¢des, seguidas de mais quinze aquisicdes no ano
seguinte. Em 2010 realizou mais uma aquisicdo e, em 2011, mais 8 aquisicoes,
incluindo a Uniban por R$510 milhdes, no que, até entdo, tinha sido a maior transagao
do setor de educagd@o no Brasil. O titulo foi perdido para a compra da Unopar pela

Kroton por R$1,3 bilhdes, no mesmo ano.

As aquisicoes, como se pode notar, foram importante vetor de crescimento da empresa.
Desde o IPO, em 2007, a Anhanguera gastou mais de R$1,2 bi em aquisigdes,

comprando 193.520 alunos.

A Anhanguera preza por ser considerada uma institui¢do de qualidade, tendo 77% dos
seus cursos com conceitos acima de 3 (numa escala de 0 a 5 em avaliacio do MEC),

enquanto a média das privadas € de 58%.

Concentrada no seu estado de origem, hoje, 70% da receita tem origem no estado de

Sao Paulo.

O fundo de private equity se faz presente diretamente na gestdo, uma vez que Ricardo

Scavazza, presidente da empresa desde 2011, € acionista do Pétria desde 2005.
Estrutura Acionaria

e Membros do conselho: 1,13%
e Management: 0,01%

e FEBR: 17,24%

e  Qutros: 81,62%
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Grandes Numeros

e Mais de 400 mil alunos
e 73 campus em 44 cidades

e Mais de 450 polos
Modelo Académico Padronizado

A Anhanguera nao oferece de graca o material didatico, mas tem uma parceria com uma
editora e vende o material para os alunos a 20% do preco de tabela. Prezando pela
padronizacdo, os cursos de todos os campi possuem o mesmo curriculos académico,
com o mesmo material utilizado. Possuem também uma metodologia padronizada de

treinamento de professores.
EAD

O ensino a distancia da Anhanguera se caracteriza por possuir atividades presenciais 2
vezes por semana nos polos. Os polos terceirizados ficam com 32% do valor da
mensalidade paga pelos alunos que o frequentam, e sdo responsdveis por toda a

infraestrutura.

O curso a distancia é exatamente igual ao presencial, com o mesmo curriculo, mesmas
aulas e até os mesmos livros. Como o curso a distancia chega a custar a metade do
presencial, a ideia € que o aluno que esteja com dificuldade para pagar, possa ser

transferido pela modalidade a distancia sem Onus de matérias, créditos ou aulas.

5.2.2. Estacio
Historia

A Estacio foi fundada em 1970 como faculdade do curso de direito, sem fins lucrativos.
Em 1988, tornou-se universidade e e em 2005 passou a ter fins lucrativos. Dois anos
depois, abriu capital (IPO, em inglés), na bovespa. Um ano apds a abertura de capital,
em 2008, o grupo de private equity GP Investimentos entrou na companhia. Em 2009, a
Esticio estreou no segmento de ensino a distancia e, em 2010, comegou a implementar

o novo modelo académico em todos 0s seus cursos.
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Eduardo Alcalay, sécio da GP Investimentos, depois de ser presidente da empresa por
anos, passou a presidente do conselho de administracdo. O atual presidente da empresa
€ o Rogério Melzi, que era o diretor financeiro durante a gestao do Alcalay e ganhou o

cargo com a saida dele para a presidéncia do conselho.
Estrutura acionaria

o 4% Diretores € conselheiros
*  19% GP Investimentos

o 77% Free Float

Grandes numeros

247,8 mil alunos (graduagdo e pds)
o 207,2 mil no presencial
o 40,6 a distancia
e 2 universidades
e 2 centros universitarios
e 25 faculdades
e 52 pdlos de ensino a distancia credenciados pelo MEC
® 69 campi
e Presente em 17 estados, 36 cidades

e 78 cursos
Novo modelo académico

O chamado “novo modelo académico” da Esticio € uma série de medidas e
padronizacdes implementadas em todos os seus cursos, visando maior rentabilidade da
operacdo. As acdes vao desde o compartilhamento de disciplinas por turmas diferentes
que tenham a matéria em comum até a implementacdo de atividades a distincia,
correspondendo até a 20% do total de carga horéria do curso (mdximo permitido pelo

MEC para a modalidade presencial de ensino).

Outro diferencial estd em oferecer gratuitamente o material diddtico para todos os
alunos. Esse é um aspecto interessante porque, como o valor estd incluso na
mensalidade e ndo é pago separadamente, alunos do Fies tem ai uma vantagem, pois nao

precisardo arcar com os custos de material didatico, j4 que o financiamento cobre o
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valor das mensalidades e, por tanto, receberdao também o material, enquanto em outras
faculdades teriam que ter um custo a mais. Esse material impresso em alguns cursos ja
foi trocado por um tablet com acesso a todo material que o aluno vai precisar. Sao
capitulos de livros compilados em forma de apostilas (a Estacio paga o direito autoral
referente). A oferta do material diditico € uma ferramenta de marketing efetiva, ja que
pesquisas mostram que os alunos véem essa medida como diferencial da Esticio.
Possuem também um banco de questdes com mais de 70 mil questdes, elaboradas pelos
7 mil professores através de um sistema integrado que compraram da Microsoft. Para
fins de comparacao da magnitude do banco formado, o banco de questdes do Enem tem

22 mil questoes.

EAD

O modelo de ensino a distancia da Estacio difere dos concorrentes por ser totalmente a
distancia, sem aulas semanais nos polos. Somente as avaliagdes sdo presenciais,
conforme obriga o MEC. E uma forma de tornar mais flexivel ainda o curso, e atingir
um publico que nao reside préximo ao polo, ja que o deslocamento s6 serd necessario
poucas vezes. Porém, uma ddvida sobre o modelo é em relacdo ao comprometimento,

que pode trazer uma alta taxa de evasao.

A Estacio ainda ndo possui polos terceirizados, sendo todos os 52 polos atualmente em
seus campi. Porém, assim que forem aprovados e puderem credenciar novos polos,
planejam ter polos terceirizados em todo pais. Dos atuais 52 campi, 35 sdo no Rio de

Janeiro, e respondem por metade do total de alunos dessa modalidade.
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6. Valuation

Segundo Aswath Damodaran, em seu livro “Avaliacdo de Empresas”, o processo de

Valuation de empresas corresponde a busca do real valor de um ativo, e que dominar

esse valor e o que determina o mesmo sao pré-requisitos para uma decisdo inteligente

acerca de um possivel investimento. Os modelos implicam em premissas e estimativas

de crescimento, sendo assim construidos com incertezas, buscando projetar o

desempenho futuro da companhia avaliada. Esse desempenho é verificado por fluxos,

que trazidos a valor presente, utilizando uma taxa de desconto a ser determinada

(existindo modelos como CAPM e WACC com este fim), resultando no valor do ativo

em questdo. A forma e a metodologia da modelagem podem diferir. Nessa mesma

publicacdo o autor explica quais os modelos mais tradicionais:

Modelo de Desconto de Dividendos (DDM): Modelo mais antigo de
desconto de fluxo no qual o valor do ativo € obtido pela projecao de
dividendos que a empresa ird retornar a seu acionista. Como os dividendos
s@o calculados baseados no Lucro Liquido, o Demonstrativo de Resultados
tem importancia destacada nesse modelo. Esse modelo é considerado
adequado para institui¢des financeiras, devido desde a dificuldade de prever
alguns aspectos do fluxo de caixa, como o capital de giro, até mesmo a
necessidade inerente ao modelo de negdcios de reter capital para crescer, de
forma que o valor gerado pela empresa nunca serd passado em totalidade
para o acionista.

Modelo de Fluxo de Caixa Livre do Patrimonio Liquido (FCFE): Esse
modelo é definido por Damodaran como sendo uma forma de se medir os
dividendos potenciais da empresa, € ndo os reais, sujeitos a variacdes de
politicas determinadas pela geréncia. Algumas caracteristicas importantes
desse modelo s@o o pressuposto do repasse da totalidade do fluxo de caixa
gerado para o acionista, de forma que o caixa ndo sofrerd alteragdes, e a
possibilidade de fluxos negativos, o que ndo ocorre no DDM. Para esse
modelo muitas vezes € utilizado o método CAPM para definicdo da taxa de
desconto.

Modelo de Fluxo de Caixa Livre para a Firma (FCFF): Esse modelo € similar
ao FCFE, com exce¢do de ndo considerar fluxos de recebimentos ou

pagamentos de divida, ndo fornecencendo o que foi definido por Damodaran
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como: “os beneficios fiscais (no uso de endividamento apds impostos) no
custo de capital...”. Esse ponto é compensado ao custo mais baixo associado

a divida, de forma que o modelo estd vinculado ao uso do WACC.
Os modelos acima citados podem ser adotados de diversas maneiras, destacando-se:

* Empresa em Crescimento Estavel (Modelo de Gordon): Nesse formato €
estimado o proximo fluxo da empresa (podendo usar qualquer um dos fluxos
acima descritos), perpetuando um crescimento a uma taxa g e descontando-
se com a taxa correspondente ke:

Fluxo
ke—g

* Empresa em crescimento ndo estivel: Nesse formato € projetado o

Valor do ativo =

crescimento da empresa até o periodo em que a mesma atinge a maturidade,
sendo entdo perpetuado o crescimento e obtendo-se o chamado valor
terminal ou, ainda, valor na perpetuidade. O fluxo, somando o valor terminal
na ultima parcela, sao trazidos a valor presente, dando origem ao valor do

ativo, tendo como férmula genérica:

t=00

Fluxo;

Valor do ativo = 2, m

onde ke corresponde a uma taxa de desconto genérica, e t ao tempo.

Para o modelo da empresa Kroton sera utilizada a abordagem do Fluxo de Caixa Livre
para Firma, adotando a premissa do crescimento ndo estavel, estimando o resultado para
a empresa para por oito anos, até o ano de 2020 e, ao final desse periodo, sera calculado
o valor terminal, quando é perpetuado com um crescimento g. Como mencionado
acima, para o FCFF ¢ utilizado o modelo WACC para determinagdo da taxa de
desconto, no entanto serd considerado que o risco envolvido com a divida muda ao
longo da amortizacdo da mesma, de forma que a taxa de desconto serd varidvel ao longo
do tempo. Dessa forma a férmula para o valor do ativo no modelo estudado € como se

segue:

- Fluxo, Fluxoio * (1 + g)

Valor do ativo = +
wordoanme t=0 1+ WACC)"  (WACCyo — g) * (1 + WACC;p)™°
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Enquanto a média ponderado da custo de capital (WACC) pode ser calculada por:

D

PL i
WACC = Custo do PL * —————=+ Custo da divida apds imposto * (D +PL)

(D +PL)

onde PL corresponde a patrimonio Liquido, D a divida e o custo do patrimdnio liquido,
ou ainda custo do capital préprio € calculado como expresso abaixo, utilizando o
modelo CAPM, considerando o Brasil como um mercado emergente, e portanto

expostas ao risco-pais:

Custo do PL = Taxa livre de risco + Beta
* (Prémio pelo risco de acbes em mercado maduro)

+ Prémio pelo risco pais

Onde o beta serve para medir o risco nao diversificavel do ativo, verificando o seu

comportamento frente ao mercado.
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6.1. Estimativa do beta de uma acao

A estimativa do beta a ser adotado no valuation é tema de grande discussdo e
abrangéncia, devido a suas diversas possibilidades de uso e interpretacdo. Dessa forma,

serd explorado algumas dessas possibilidades:

Bsioomberg = 0,79. [Extraido do Bloomberg em 28 de agosto de 2012,

calculado através da fungdo WACC].

Bivovespa (52 semanas), = 0,621 [Calculado através do retorno semanal do

Ibovespa e da Kroton, considerando o periodo de 52 semanas, findo em 24

de agosto de 2012]

®  Bivovespa, setorial (52 semanas) = 0,692 [Calculado através do retorno
semanal do Ibovespa e de uma cesta de acdes do setor de educagdo
brasileiro, utilizando as empresas listadas hd mais de um ano, Kroton,
Anhanguera e Estécio, de forma a ser possivel calcular o retorno no periodo
de 52 semanas, findo em 24 de agosto de 2012.

®  Beetorial alavancado = 0,55. [Extraido do site do Damodaran3, considerando
as empresas de educacdo de paises emergentes]

®  Beetorial desalavancado = 0,48. [Extraido do site do Damodaran,

considerando as empresas de educagdo de paises emergentes]

Optou-se por utilizar 0 Bipovespa (52 semanas)> PO S€r 0 mais capaz de capturar as
particularidades do mercado brasileiro de educacdo (fortes devido ao caréter
intervencionista do Governo), bem como outros aspectos de mix de produtos, quando

pensado em termos microecondomicos.

1 Célculos encontram-se no Apéndice |
2 Célculos encontram-se no Apéndice II

3 www.damodaran.com
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6.2. Taxa livre de risco

O Modelo CAPM presume a existéncia de uma taxa de remuneragdo que o exime de
risco, sendo assim qualquer investimento que envolva algum risco, devera ter retorno
presumido com prémio para essa taxa. Tradicionalmente, a taxa considerada para tal
modelo é a paga pelo Governo americano nos seus titulos de 30 anos (T-Bonds). Esse
valor, consultado no site do tesouro americano, para data de 31 de agosto de 2012, foi

de 2,68%.

No entanto, deve ser considerado ainda o risco pais, inerente ao fato da Kroton ser uma
empresa do mercado brasileiro. Para o cdlculo deste, serd utilizada a abordagem de que
esse risco é¢ medido pela diferenca entre o T-Bond e o titulo publico nacional de maior
liquidez (GARCIA e DIDIER, 2000), (SANVICENTE e MINARDI, 1999). Em sua
ultima grande emissdao de um titulo de 30 anos, o Global 2041, o cupom brasileiro foi
avaliado em 4.7%, conforme foi divulgado pelo Informe de Divida de Novembro de
2011 do Tesouro Nacional. Ao adotar a metodologia de risco pais discutida acima,
podemos definir esse risco como sendo de 2,02%. No entanto, como o fluxo de caixa
projetado serd em reais nominal, ou seja, a taxa deve levar em consideragdo o

descompasso de inflacdo existente nos Estados Unidos e no Brasil.

Para o célculo desse descompasso serd levado em consideracdo a expectativa dos
respectivos Governos para a inflagdo futura. No relatorio Inflation Targeting in the
USA, do Federal Reserve Bank (FED) em 6 de fevereiro de 2012, o Governo
americano formalizou uma meta de inflagdo de 2% ao ano, no topo de um intervalo
informal de 1,7% antes especulado. Em relacdo a expectativa futura de inflacdo
brasileira, ¢ comum adotar o centro da meta, de 4,5% para o IPCA, no entanto, a
politica de metas fornece uma folga de 2 pontos percentuais para esse centro, tolerando
até 6,5% de inflacdo ao ano. Ao julgar pelo relatério do Tesouro Nacional “Divida
Puablica Federal Brasileira”, divulgado em 27 de agosto de 2012, a expectativa do
mercado para a inflacdo brasileira € que a mesma ndo rodard no centro da meta,
suavizando dos 6,5% de 2011 para 5,0% em 2015, sendo essa entdo a taxa utilizada para

os cdlculos aqui realizados, chegando entido ao descompasso de inflagao de 3,0%.
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6.3. Prémio de risco de mercado

Para a estimativa do prémio de risco de mercado, verificou-se a diferenca do retorno
histérico das acdes em relagdo aos titulos publicos de referéncia. Entre as possiveis

abordagens, as seguintes foram adotas:

e Prémio de risco de mercado: 5,79%, retirado do site do Damodaran,
adotando a média aritmética do retorno de agdes em relagdo aos T-Bonds
no periodo de 1928 até 2011

e Prémio de risco de mercado: 4,10%, retirado do site do Damodaran,
adotando a média geométrica do retorno de agdes em relacdo aos T-
Bonds no periodo de 1928 até 2011

e Prémio de risco de mercado: 3,66%, retirado da tese “Estimando o
Prémio de Mercado Brasileiro” (Gongalves, Rochman ET AL, 2011), em
que verificaram o retorno obtido por média aritmética de uma cesta de
acoes em relagdo ao CDI no periodo de 1996 até 2008.

o Prémio de risco de mercado: 2,25%, retirado da tese “Estimando o
Prémio de Mercado Brasileiro” (Gongalves, Rochman ET AL, 2011), em
que verificaram o retorno obtido por média geométrica de uma cesta de

acoes em relagdo ao CDI no periodo de 1996 até 2008.

Ap6s esse levantamento, adotou-se os 5,79%, por maior conservadorismo, e pela base
de dados mais longa, fornecendo um nimero mais confidvel, fazendo no entanto a

ressalva de ser menos aderente as caracteristicas do mercado financeiro brasileiro.
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6.4. Custo da divida

O custo da divida da Kroton, considerando o CDI como 7,5% a.a., foi estimado em

8,7% a.a.. A divida da empresa é composta por :

e R$13,335 mil de empréstimo bancario, com taxa média de 8,6% a.a., sendo

apenas R$5,078 mil circulante;

o RS 544,115 mil referentes a debéntures emitidas em 2012, com taxa média de
9,5% a.a. sendo apenas R$2,408 mil circulante. O fato dessa divida ter sido

emitida recentemente, traz mais credibilidade ao custo real de divida a ser

utilizado;

e R$364,231 referentes a aquisi¢des a pagar, corrigida por CDI, ou seja 7,5% a.a..

Desse montante, R$ 202, 252 mil sdo circulante, correspondendo assim a grande

parte da divida de curto prazo.

Dessa forma o endividamento da empresa pode ser resumido na tabela 7:

Tabela 7 - Divida da Kroton

Tipo de divida Valor

Circulante 209.738

Nio circulante 711.943

Divida Total 821.681

Elaboracao Prépria. Fonte: Kroton, ITR 2° trimestre de 2012

O cronograma de pagamento da divida ndo circulante € concentrado em 2016 e 2017,

conforme € verificado na tabela 8:

Tabela 8 - Cronograma de amortizacio da Divida da Kroton

Ano | Amortizacdo
2013 8.791
2014 14458
2015 138.467
2016 758.917
2017 511.017
2018 237.083
Total 711.943

Elaboracio Prépria. Fonte: Kroton, ITR 2° trimestre de 2012




No entanto, nesse periodo, a empresa possuia também R$232,723 mil em
disponibilidades e caixa, chegando a um endividamento liquido de R$ 688,958 mil.
Existe uma auséncia de consenso sobre a utilizacdo da divida liquida ou bruta conforme
¢ discutido por Damodoran (1997). Para o presente trabalho serd considerado a divida
bruta, devido a premissa que o caixa € um ativo necessdrio para a estrategia de empresa,
ao descasamento de juros corridos entre a divida e a disponibilidade e também ao fato
dessa abordagem permitir variar o WACC da empresa conforme a amortizagdo da
divida, mudando a alavangem da empresa, desotimizando sua estrutura de capital e
atribuindo essa mudanca com o custo maior, adotando assim uma postura conservadora.
Considerando entdo o histérico recente de precificaciao de divida, chegamos a um custo
médio de 6,3% a.a., descontando aliquota de 34% a.a. de Imposto de Renda e

Contribui¢do Social.
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6.5. WACC

Para o calculo do WACC, conforme mencionado anteriormente, € necessario
primeiramente calcular o custo do patriménio liquido, sendo no presente trabalho
utilizado o método CAPM. A formula abaixo relembra o método CAPM, apés todas as
variaveis serem estimadas, considerando o fato do fluxo estimado ser calculado em reais

nominal. Na tabela 9 os valores sdo de taxas ao ano.

Custo do PL = Taxa livre de risco + Beta
* (Prémio pelo risco de agdes em mercado maduro)
+ Prémio pelo risco pais

+ Diferencial de inflagdo

Tabela 9 - Custo do PL pelo CAPM

Taxa Livre de Risco 2,68%
Beta 0,62

Prémio de Risco de Mercado  5,79%
Prémio pelo risco pais 2,02%
Diferencial de Inflagdo 3,00%
Custo do PL pelo CAPM 11,29%

Elaboracao Propria

Por fim, além de todas as estimativas ja levantadas, segundo a férmula do custo de
capital médio ponderado relembrada abaixo, a dnica varidvel ndo mencionada foi o
Patrim6nio Liquido da empresa, que segundo relatério mais recente da empresa estd

avaliado em R$ 2.191,08 mil.

D

PL i
WACC = Custo do PL * —————=+ Custo da divida apds imposto * (D +PL)

(D + PL)

No entanto, até mesmo o conceito de Patrimonio Liquido a ser adotado no modelo
WACC esta aberto a discussao. Damadoran (1997) discute que o modelo WACC tem
como objetivo precificar o custo adequado da empresa de acordo com a avaliacdo do
mercado de capitais, € que portanto, ndo deveria ser utilizado o Patrimdnio Liquido
contdbil, e sim o julgado pelo mercado, no caso o Market Cap da empresa. No presente
trabalho serd adotado esse conceito, utilizando o Market Cap médio da Kroton ao longo

de julho e agosto de 2012, ou seja, R$3.697 mil.
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Por fim, serd adotado o conceito de WACC varidvel ao longo dos anos, de acordo com

trés variaveis:

e A taxa bdasica de juros (que serd melhor abordada ao discutir as estimativas do
resultado financeiro)

¢ Divida bruta, conforme cronograma de amortizacdo da mesma.

e O pratrimonio liquido, ou no caso o Market Cap, que foi pressuposto que tera
variagdo equivalente a o custo do patriménio liquido estimado, 11,29% a.a., que

pelo modelo CAPM ¢€ o custo atribuido para o investimento.

Chega-se enfim a essa sequéncia de WACC a.a.:

Tabela 10 - WACC

Market CAP 3,697,000 4,114,391 4,578,906 5,095,865 5,671,188 6,311,465 7,024,029 7,817,042 8,699,586
Divida 919,273 703,152 558,572 420,105 282,566 146,174 0 0 0

PL/(D+PL) 80.1% 85.4%  89.1% 92.4% 95.3% 97.7%  100.0%  100.0%  100.0%
D/(D+PL) 19.9% 14.6% 10.9% 7.6% 4.7% 2.3% 0.0% 0.0% 0.0%

Custo PL 11.29% 11.29%  11.29% 11.29% 11.29%  11.29%  11.29%  11.29%  11.29%
Custa da divida 6.27% 6.93%  7.26% 7.26% 7.26% 7.26% 0.00% 0.00% 0.00%
WACC 10.29% 10.65%  10.85%  10.98%  11.10%  11.20%  11.29%  11.29%  11.29%

Elaboracio Prépria

6.5.1. Analise de Sensibilidade

Foi realizada entdo uma andlise de sensibilidade com os dois aspectos mais subjetivos
da definicilo do WACC em 2012: beta e o prémio pelo risco de mercado de agdes,
considerando as outras possibilidades levantadas. Na tabela 11 todos os percentuais sao

anuais.

Tabela 11 - Sensibilidade WACC
WACC: Beta vs Prémio por risco de mercado

Beta
10.29% | 0.48 0.55 0.62 0.69 0.79

225% | 8.3% 8.4% 8.5% 8.7% 8.8%
3.66% | 8.8% 9.0% 9.2% 9.4% 9.7%
4.10% | 9.0% 9.2% 9.5% 9.7% 10.0%

579% | 9.6% 10.0% 10.3% @ 10.6% 11.1%

Risco mercado

Elaboracio Prépria
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Tendo como premissa que 0 WACC calculado de 10,3% corresponde a um baixo custo
de capital para os patamares histéricos brasileiros, percebe-se que a causa disto ndo
advém das escolhas de beta e risco de mercado, visto que os possiveis resultados
compdem uma média de 9,4%.

Dado o considerédvel nivel de endividamento da empresa, aliado com divida atrelada ao
CDI e o ineditismo do patamar atual de Selic, foi realizado uma andlise a parte,
considerando apenas as possiveis taxas Selic e o impacto no WACC de 2012 (ao ano)

da empresa:

Tabela 12 - Selic x WACC

Selic WACC
5.5% 10.0%
6.5% 10.2%
7.5% 10.3%
8.5% 10.4%
9.5% 10.6%
10.5% 10.7%
11.5% 10.8%
12.5% 10.9%
13.5% 11.1%

Elaboracao Propria

Por fim, dada a escolha nao tradicional de utilizar-se um WACC variavel, foi realizada
uma simulacdo considerando o WACC de 2013 como o unico a ser utilizado ao longo

da projecao e verificou-se que o efeito adiocional no valuation seria da ordem de 3%.

6.6. Modelagem da empresa
6.6.1. Estrutura Atual

Para melhor compreensao sobre a empresa analisada, a Kroton, serd detalhado a quebra
do resultado operacional da empresa, desde mix de produtos até mesmo fonte de custos

e despesas.
Receita

Ao analisar a grande origem de receita, os alunos, seria possivel concluir erroneamente
que se trata de uma empresa majoritariamente de ensino bésico, dado ao fato de 72%

dos alunos da empresa, em 2011, serem classificadas dessa forma:
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Alunos

M Superior

M Basico

Figura 13 - Alunos Kroton: Superior x Basico

Elaboracao Proépria. Fonte: Kroton DFP 2011

No entanto, devido ao tiquete médio do ensino superior ser onze vezes maior que o do
ensino bdsico, essa dindmica muda assim que é verificado a composicdo de receita
liquida, sendo possivel concluir que se trata, de fato, de uma empresa essencialmente de

ensino superior:

Receita

B Superior

M Basico

Figura 14 - Receita Kroton: Superior x Basico

Elaboracao Proépria. Fonte: Kroton DFP 2011

Custos

No que tange a estrutura de custos, percebe-se existir uma pequena contribui¢do do
Custos dos Produtos Vendidos, apenas 5% dos custos, sendo basicamente custos do

material associado a plataforma de ensino bésico
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Custos
2011

m Custo dos Produtos Vendidos

M Custo dos Servigos Prestados

Figura 15 - Custos Kroton

Elaboracao Proépria. Fonte: Kroton

Quanto aos Custos dos Servigos Prestados, parcela responsdvel por quase todo o custo,
verifica-se que o gasto com professores, quadro técnico e terceiros corresponde a quase
totalidade do mesmo, com praticamente todo o restante ocorrendo devido ao aluguel do

espaco fisico para aulas:

Custodos Servicos Prestados
2011

M Professor, guadro técnico,
terceiros

M aluguel

W outros

Figura 16 - Custo dos Servicos Prestados Kroton

Elaboracao Propria. Fonte: Kroton

Margem EBITDA

Ap6s o detalhamento da origem da receita e dos custos, através do qual pode-se chegar
a margem bruta de 36,2%, ¢ analisada a margem EBITDA da empresa. Existe na

empresa um significativo gasto com despesas gerais e administrativas (comumente
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chamada de G&A, oriundo do inglés General and Administratives), representando
21,3% da empresa. Além disso, deve-se levar em consideracdo a despesa de PDD
(Provisdo para Devedores Duvidosos), que liquida de juros oriundos de atrasos de
mensalidades, representou 2,1% da receita. A figura 17 ilustra toda a dindmica existente
para atingir a margem EBITDA, partindo da receita liquida, que forma 100%, com os

respectivos descontos em percentual da receita liquida, até atingir a margem de 12,7%:

Margem EBITDA 2011

100.0%

90.0% -

B80.0% -

T0.0%

60.0% -

50.0%
A40.0%

]

32%
30.0% -
20.0% -

12.7%

10.0% - 1% .:
0.0% - T T T T T
Receita Custo dos Custo dos Despesas POD Margem

Liquida Servicos Produtos (GE&A) EBITDA
Vendidos Vendidos

Figura 17 - Margem Ebitda Kroton

Elaboracao Propria. Fonte: Kroton

Depreciacao e Amortizacao

Corresponde a depreciacdo de imobilizado, amortizacdo de marca e software e

correpondeu a cerca de 5,8% da receita em 2011
Resultado Financeiro

A empresa apresenta alavancagem detalhada no momento de cédlculo do WACC. Sua
estrutura de alavancagem foi resultado de uma politica de aquisi¢cdes e investimento
para ganho de market-share. Sua maior divida, R$550 milhdes foi constituida em 2012,

e esta sendo considerada no modelo, com custo de CDI + 2%.
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Aliquota de Imposto de Renda

A Kroton estd sujeita a uma aliquota de imposto de renda e contribui¢cao social de 34%.
No entanto, devido ao programa de incentivo, o ProUni, empresas de ensino superior
que se qualificam para o programa estao isentas de IR&CSLL, conforme explicitado em
secoes anteriores. Em 2011 a empresa pagou aliquota efetiva de 5,6%, devido a
existéncia de crédito tributdrio ndo constituidos, pela existéncia de controladas com

prejuizo fiscal ou base negativa.

6.6.2. Projecoes

Para se fazer o modelo de valuation proposto, deve-se adotar premissas que permitam
estimar o fluxo de caixa futuro da empresa. Para chegar ao fluxo de caixa, deve-se
projetar o balanco e a demonstracdo de resultados (DRE) e especificar os investimentos

futuros.

Comecando pelo DRE, para um célculo mais preciso das primeiras linhas do
demonstrativo de resultados, optou-se por dividir a receita da Kroton em duas linhas de
negocio: ensino bésico (sistemas de ensino) e ensino superior. A op¢ao se justifica por
essas duas operagdes possuirem caracteristicas crescimento e preco bastante distintas. A
operacdo de ensino bdsico, além de ser muito pouco representativa para Kroton - a sua
receita corresponde a apenas 12% da receita total (estimada para 2012) da empresa -,

ndo € o foco do trabalho. Assim, a explica¢do sobre essa operagao serd breve.
Receita
Ensino basico:

O método usado para projetar a receita futura dessa operacao foi, em posse dos nimeros
de alunos historicos, calcular a receita por aluno. Assim, serdo determinadas duas
premissas bdsicas: crescimento do nimero de alunos e crescimento da receita por aluno.
A multiplicacio do nimero de alunos pela receita por aluno resulta na receita da

operagao.
Ensino Superior:

Crescimento do nimero de alunos no ensino superior privado do pais:
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Ao analisar a expectativa de crescimento de uma empresa convém entender quais sao os
principais motivadores de crescimento do setor. Devido ao tema do presente trabalho
ser a influéncia das medidas do Governo no crescimento do setor, esse aspecto foi
melhor detalhado anteriormente, cabendo aqui estudar o potencial de crescimento
devido a fatores macroecondmicos, sem detalhar nessa se¢ao as medidas de incentivos

direcionadas ao setor.

O grande vetor de crescimento de ensino superior em um pais com economia madura €
sem ddvida o crescimento da populacdo, em especial a populacdo jovem, aliada ao
repasse de preco, deveriam compor o crescimento do setor. Dessa forma foi estudado a

base historica de crescimento populacional brasileiro, no periodo entre 1980 e 2011:

Populacdo no Brasil
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Figura 18 - Populacio no Brasil

Elaboracio Prépria. Fonte: IBGE

Nesse periodo a taxa de crescimento composto anual (CAGR) foi de 1,6%, mas esse
ndmero € claramente influenciado pelo forte aumento da década de 80, de forma que
conforme o amadurecimento do estdgio econdmico brasileiro foi verificado uma
desaceleracdo desse crescimento, como pode ser verificado da tabela a seguir, no qual o

CAGR foi decomposto por década:
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Tabela 13 - Historico do Crescimento da Populacao

Ano CAGR
1980-1990 2,1%
1990- 2000 1,6%
2000- 2010 1,2%
2010 - 2011 0,9%

1980 - 2011 1,6%

Elaboracio Prépria. Fonte: IBGE

Essa desaceleracdo € natural e € interpretada pelo IBGE como levando o crescimento
populacional de 2011 para 2020 (periodo em que o fluxo de caixa € projetado) a uma

taxa de 0,7% a.a, como pode ser visto no grafico abaixo:

Populacdo no Brasil

2011-2020
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Figura 19 - Projecao da Populac¢iao no Brasil

Elaboracio Prépria. Fonte: IBGE

A partir de 2020, segundo estimativas do IBGE, o crescimento populacional
praticamente estagnard, tendo inclusive a partir de 2040 tendéncia de queda, como pode

ser visto na figura e tabela abaixo:
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Populacdo no Brasil
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Figura 20 - Projeciao Populac¢io no Brasil 2020-2050

Elaboracio Prépria. Fonte: IBGE

Tabela 14 - Crescimento da Populacao Projetada

Ano CAGR
2020 - 2030 0,4%
2030 - 2040 0,1%
2040 - 2050 -0,2%

2020 - 2050 0,1%

Fonte: IBGE Elaboracio Prépria

No entanto, ao analisar a populacdo jovem (de zero a dezessete anos), verifica-se que o
crescimento populacdo se deu basicamente pelo envelhecimento da mesma, pelo
aumento da perspectiva de vida, visto que os dados do IBGE sobre jovens mostram
queda nominal ano apds ano. Com isso jovens que em 1980 compunham 38% da
populacdo, formavam em 2011 apenas 15%, ou em outros termos, um decréscimo de

1,4% ao ano.
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Populacdo jovem no Brasil
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Figura 21 - Populacio Jovem no Brasil

Elaboracio Prépria. Fonte: IBGE

Essa tendéncia de queda da populacdo jovem é estimada pelo IBGE como algo que se
repetird nos proximos anos, quando na verdade ird acelerar a queda, de forma que no
periodo de 2011 até 2050, o CAGR estimado € de -2,6%, quando a populacdo jovem

atingird apenas 8% do total.

Populacdo jovem no Brasil

2011-2050

35 185.0%
P - 16.0%
g 30 ~
= o - 14.0%
.E hh.
E 25 . 12.0% = I Populacdo Jovem
- T - 100% £
E 20 = i %
E T [ 80% s =Percentual dototal
o 15 6.0%
B

- 4.0%

2 10
E - 2.0%

5 T T T T TTTTTTTTTTTT T T T T T T T T T TT 0-0%

2011
2013
2015
2017
2019
2021
2023
2025
2027
2029
2031
2033
2035
2037
2039
2041
2043
2045
2047
2049

Figura 22 - Projecdo da Populacdo Jovem no Brasil

Elaboracio Prépria. Fonte: IBGE

Esses dados mostram que, apesar do crescimento populacional brasileiro, o publico
principal da educagdo, os jovens, s6 decaem, limitando a perspectiva de crescimento do

setor de educagdo brasileiro.

Porém, essa ndo € a tnica fonte de crescimento do setor, principalmente do segmento
privado do pafs, no qual a renda € fator importante. Essa caracteristica é demonstrada

em pesquisa de Centro de Pesquisa Sociais da Fundacdo Getulio Vargas em 2010, em
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que os anos de estudos médios por classe apresentam grande avanco a medida da

evolucdo da renda:

Anosde estudo por classe de renda

12

M Classe E
M Classe D
W Classe C

M Classe AB

1992 1993 1995 1996 1997 1998 1999 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Figura 23 - Anos de estudo por classe de renda

Elaboracao Propria. Fonte: CPS-FGV

Ao analisar a Figura 23, percebe-se claramente a maior tendéncia das classes superiores
a dedicarem mais tempo de estudo e consequentemente maior possibilidade de cursar
ensino superior. Numa base de dados mais restrita (até 2006), uma pesquisa do mesmo
CPS da FGV comprova essa maior penetracao nas classes sociais superiores, como pode
ser visto na Figura 24 a seguir, aonde as classe D e E possuem penetracdo menor que

1%, aclasse C proxima a 5% e as classes A e B proximas a 28%:

% com ensino superior na classe
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1992 1993 1995 1996 1997 1998 1599 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Figura 24 - Percentual com ensino superior nas classes de renda

Elaboracao Proépria. Fonte: CPS-FGV
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Dessa forma, fica mais que visivel que um importante vetor de crescimento € a
capacidade de pagamento da populacdo e no caso do Brasil, a amplamente comentada
ascensdo social, na formacdo da nova classe média, tem grande potencial de
contribuicdo. Esse tema mereceu destaque em outro estudo do CPS da FGV, sobre a
mobilidade social, mostrando o rdpido crescimento da classes A, B e principalmente C.
De 1992 até 2009, a classe AB saiu de 5,34% da populacdo para 10,61%, enquanto a
classe C saiu de 32,52% para 50,44%.

% de cada classe na populacdo
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Figura 25 - Representatividade das classes na populacio

Elaboracio Prépria. Fonte: CPS-FGV

Essa tendéncia de mobilidade social deverd persistir nos préoximos anos. Segundo
Marcelo Neri, coordenador da CPS-FGV na época e atual presidente do Ipea, em
declaracdo para Vejal, publicada em 16 de agosto, a classe C receberd mais 12 milhdes
de pessoas até 2014, enquanto as classes A e B receberdo 7,7 milhdes de pessoas no
mesmo periodo. Considerando a penetragdo atual nas classes sociais de ensino superior,
se esse cendrio de ascensdo social se concretizar, as matriculas de ensino superior, que
hoje sdo proximas de 6,4 milhdes, deveriam alcancar 8,4 milhdes, ou seja um CAGR até

2020 de 2,7%:

e Atual classe D migrando para C: 12 milhdes de pessoas que antes situavam-se
numa penetragdo pouco abaixo de 1% para uma classe com penetracdao de 5%,
logo, 4% de 12 milhdes, aproximadamente 0,5 milhdes.

e Atual classe C migrando para AB: 7,7 milhdes de pessoas que antes situavam-se
numa penetracdo pouco abaixo de 5% para uma classe com penetragdo de 28%.
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Como essa migragdo deve ocorrer para as familias que compde o faixa superior
de renda da classe, devendo ter uma penetragdo ligeiramente superior aos 5% da
classe, usa-se para o calculo um diferencial de pentracdo aproximado para baixo,

ou seja, 20% ao invés de 23%, gerando um adicional de 1,5 milhdes de pessoas.

Esse numero, entretanto, ainda se encontra abaixo da meta do MEC, de 10 milhdes de
matriculas até 2020. E possivel inferir que essa diferenca de alunos, meta do MEC e o
calculado pela ascensdo social, se dard pelas medidas de incentivo do Governo,
estimulando o crédito e o acesso ao ensino superior, sendo essa premissa de crescimento
entdo adotada para fins de mensuracdo da potencial geracdo de valor para Kroton no
caso das medidas serem bem sucedidas. Para o modelo, serd pressuposta para Kroton
um crescimento similar ao mercado, ou seja, um CAGR de 4,6%. Ou seja, presumindo
como cendrio base a concretizagdo das medidas do Governo, estimamos um crescimento
que se dé principalmente por conta dos incentivos, pois de um adicional de 3,6 milhdes
de matriculas para o atingimento de metas, 1,5 milhdes seriam oriundos da Classe C,
0,5 milhdes da classe D e os 1,6 milhdes restantes teriam que ser oriundos da
ampliacdo da penetracdo via medidas de incentivo do Governo, como pode ser ilustrado

na figura 26:

Fonte do Crescimento

W Atual classe C
B atual classe D

N Incentivos

Figura 26 - Fonte do Crescimento Projetado

Elaboracio Prépria

1 http://veja.abril.com.br/noticia/economia/avanco-da-nova-classe-media- 60
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De modo a dar maior sensibilidade ao modelo, o crescimento do ndmero de alunos sera
calculado para ensino a distancia e para o ensino presencial separadamente. Como
comentado anteriormente, as duas modalidades tiveram crescimentos bastante diferentes

nos dltimos anos, e assim deve ser pelos préximos.

Para determinar quanto cada modalidade deve crescer nos préximos anos, foi observado
qual foi a representatividade de cada uma no crescimento do setor de 2001 a 2010.
Assim, pode-se observar na tabela 15 que nesse periodo o nimero de alunos aumentou
em 3.343.186. Desses, 72,3% foram oriundos do ensino presencial, e 27,7% do ensino a

distancia.
Tabela 15 - Nimero de Alunos Presencial x EAD

Numero de alunos

Ano
Presencial EAD Total
2001 3.031.113 5.000 3.036.113
2002 3.479.627 41.000 3.520.627
2003 3.886.933 50.000 3.936.933
2004 4.163.344 60.000 4.223.344
2005 4.452.798 115.000 4.567.798
2006 4.676.852 207.000 4.883.852
2007 4.880.147 370.000 5.250.147
2008 5.080.017 728.000 5.808.017
2009 5.116.021 838.000 5.954.021
2010 5.449.299 930.000 6.379.299
2010-2001 2.418.186 925.000 3.343.186
% do crescimento 72,3% 27,7% 100,0%

Elaboracao Propria. Fonte: Inep

Como foi falado anteriormente, 0 CAGR para o niimero de alunos total a ser usado € de
4,6%. Foi calculado entdo o acréscimo do nimero de alunos ano a ano para o setor. Do
acréscimo do nimero de alunos de cada ano, 72,3% foram direcionados para o ensino
presencial e 27,7% para o ensino a distancia, de forma a respeitar o historico observado.
Esses acréscimos foram somados a base anterior, de forma que se pode calcular o
crescimento de cada segmento. Esses nimeros foram os usados para o crescimento do

numero de alunos presencial e EAD da Kroton.

A tabela 16 ilustra a conta feita.

61



Tabela 16 - Calculo do Crescimento Presencial e EAD

Férmula
(1) CAGR4,6% Total
(2) Acréscimo Total
(3) 72,3%*(2) Acréscimo Presencial
Total Presencial

(4) (4)+3)
(5) Crescimento presencial
(6) 27,7%*(2) Acréscimo EAD

(7) (7)6)  Total EAD
(8) Crescimento EAD

Elaboracao Propria

2010
6,4

55

0,9

2011 2012
6,7 7,0
0,3 0,3
0,2 0,2
57 59

0,08 0,09
1,0 11

2013
73
03
0,2
6,2

3,9%

0,09
12
8,4%

2014
7,7
03
0,2
6,4

4,0%

0,09
12

8,1%

2015
8,0
0,4
0,3
6,7

4,0%

0,10
13
7,8%

2016
84
04
03
6,9

4,0%

0,10
14

7,6%

2017
8,8
0,4
03
7,2

4,0%

0,11
16
7,4%

2018
9,2
04
03
7,5

4,0%

0,11
17

7,2%

2019
9,6
0,4
03
7,8

41%

0,12
18
7,0%

4,1%
0,12
1,9
6,8%]
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Crescimento do tiquete médio

Existem alguns aspectos a serem analisados nesse item. O primeiro diz respeito ao
crescimento do ensino a distdncia que, como mostrado anteriormente, tem sido
consideravelmente maior que do ensino presencial. Como o tiquete dos cursos a
distancia chega a ser 50% menor que o do ensino presencial, considerando a mudanca
de mix decorrente de um maior crescimento dessa modalidade em detrimento do ensino

presencial, poderiamos concluir que o tiquete médio deveria diminuir com o tempo.

No entanto, também foi citado neste trabalho que uma das possiveis consequéncias do
Fies é o aumento do tiquete médio dos cursos presenciais. Existem dois motivos que
justificariam esse aumento. O primeiro se refere a escolha dos jovens. Como a maioria
trabalha para pagar a faculdade, muitas vezes escolhe o curso pelo valor que custa, pelo
quanto pode pagar, deixando de fazer o curso que deseja por ser, muitas vezes, mais
caro. Com o Fies, a tendéncia € que os jovens cursem o que gostariam de estudar, sem
que o custo represente uma limitacdo. O segundo aspecto também € relacionado ao Fies,
e diz respeito a reducdo da sensibilidade do preco para o consumidor. Assim, o aumento
do preco ndo deverd ser determinante para o abandono do curso ou mudanga de
faculdade. Dessa forma, hd de se esperar um aumento do tiquete médio, tanto por um
aumento de precos de forma geral, como também por uma mudanga de mix, no qual

cursos mais caros devem ter maior crescimento.

Pesando os dois aspectos, um que leva a crer que haverd uma redugdo de tiquete em
funcdo do maior crescimento do ensino a distancia, e outro que haverd um aumento do
tiquete por causa do Fies. Assim, optou-se por calcular as receitas do ensino presencial e

do ensino a distancia separadamente, cada um com seu tiquete.

Para o tiquete do ensino a distancia, serd considerado como reajuste somente a inflacao.
Para o tiquete do ensino presencial, serd considerado um pequeno aumento real nos dois
primeiros anos, em virtude dos argumentos supracitados, seguidos de reajustes com a

inflacdo somente.

O numero de alunos de cada segmento (presencial e a distancia), multiplicado pelo

tiquete de suas respectivas modalidades, equivale a receita bruta do ensino superior.

Somando a receita bruta do ensino bésico, chega-se a receita bruta total da empresa.

63



Deducoes da Receita Bruta

As dedugdes da receita bruta da Kroton incluem impostos, devolugdes, descontos e

Prouni.

E interessante comentar aqui porque aparece uma linha chamada Prouni nas deducdes.
A receita bruta relativa aos alunos participantes do Prouni é deduzida porque, ao invés
do Governo pagar a instituicdo de ensino superior a receita equivalente as bolsas, o
programa isenta a empresa do pagamento de certos impostos. Assim sendo, nio existe

essa receita, e também nao existird a despesa com alguns impostos.

Receita Liquida

Subtraindo da receita bruta as deducdes acima explicitadas, obtém-se a receita liquida.
Custos

Os custos da Kroton se dividem em Custos dos Produtos Vendidos (CPV) e Custos dos
Servigos Prestados (CSP). O primeiro € relativo as apostilas dos sistemas de ensino, do

segmento de ensino bésico. O segundo pode ser dividido simplificadamente em:

* Custos de professores, quadro técnico e terceiros
e Custo de aluguel

¢ QOutros custos

Para a projecdo dos Custos dos Produtos Vendidos, serd calculado o valor histérico do
CPV por aluno, ja que o custo do material esta diretamente relacionado a quantidade de
material a ser produzida, sendo maior quanto maior for o nimero de alunos. A conta é o
resultado da simples operagdao de divisdo do valor CPV pelo nimero de alunos do
ensino bésico. Assim, serd usado como premissa o crescimento do CPV/aluno, que sera
o IPCA. Com esse valor calculado, multiplicado pelo nimero de alunos prejetado,

chegard ao valor do CPV total.

Para os Custos dos Servicos Prestados, serd usada uma metodologia diferente da usada
para os Custos dos Produtos Vendidos. Isso porque cada segmento (bdsico, ensino
superior presencial e ensino superior a distancia) apresenta uma dindmica de custos

diferentes.
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Nesse momento, cabe uma discussdo sobre economia de escala. O custo com
professores e quadro técnico ndo deveriam estar 100% relacionados ao crescimento da
receita, uma vez que hd uma questdo de economia de escala. No caso do ensino
superior presencial, até que a sala de aula esteja na sua capacidade maxima, o custo com
o professor serd o mesmo. Em um nivel ainda mais alto acontece com o aluguel. S6 sera
preciso alugar outro prédio para fazer funcionar a faculdade, depois que outro esteja
completamente ocupado. No caso do ensino a distancia a economia de escala ainda é
mais importante, pois uma mesma aula gravada (com um professor, em um estidio)
pode ser vista a0 mesmo tempo por muitos alunos. O ensino a distancia tem como uma

das suas principais caracteristicas a escalabilidade.

Dessa forma, denominando o percentual que ndo deve variar com a receita de
“percentual de escalabilidade” o correto seria fazer o custo crescer parte com a inflagao,
parte com um percentual varidvel com a receita, o que seria o correspondente a 1 -
“percentual de escalabilidade”. Esse percentual varidvel se multiplicaria ao crescimento
real (ndo nominal, ou seja, descontando a inflagdo) da receita. Assim, o CSP no ano t

seria:
Onde: i= IPCA; x=crescimento real da receita*(1 - percentual de escalabilidade)

No entanto, serd adotada uma postura mais conservadora (em termos de valuation, ou
seja, que reduz o valor justo), de forma que sera considerada o valor de 0% como
percentual de escalabilidade, o que significa que ndo estd sendo concedido o beneficio
da escala, sendo considerado, portanto, que o CSP cresce proporcionalmente com a

receita.

Contudo, para se fazer jus a mudanca de mix que deverd ocorrer na empresa, € serd um
dos principais vetores de melhora da margem bruta, serd considerada fixa a margem

bruta ndo da empresa como um todo, mas de cada segmento separadamente.

Assim, para cada modalidade, foi calculado o quanto do Custo dos Servicos Prestados
representa da receita da respectiva modalidade. Esses percentuais foram fixados para os
anos futuros, de forma que os CSP de cada modalidade foram calculados multiplicando
esse percentual pela receita esperada de cada modalidade. A soma das trés parcelas

totalizara o CSP.
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O CSP total, somado ao CPV, resultara no custo total da empresa.
Despesas

As despesas da Kroton sao divididas em: Pessoal, Despesas Gerais e Administrativas e
Despesas com Vendas e Marketing. Aqui, pode-se imaginar que ocorra a mesma
questdo da economia de escala comentado na secdo de custos. Ao se abrir um novo
campus, serd necessaria uma pequena administracao no local, mas ao dobrar a operagao,
em termos de receita, a empresa nao precisard dobrar o nimero de diretores, ou ter dois
presidentes por exemplo. E também nao parece razodavel que os gastos com marketing

tripliquem se a receita triplicar.

Como acreditamos que a questdo da economia de escala aqui seja bastante relevante,
buscou-se estimar um percentual que ndo seja varidvel com a receita, ou seja, o
percentual de escalabilidade. Observando a abertura das despesas, observa-se que
apenas as despesas gerais e administrativas correspondem a mais de 40% do valor total
das despesas. Assim, se fosse considerado que somente essas despesas fossem fixas
(sendo reajustadas s6 pelo IPCA), esse percentual seria entdo o denominado percentual
de escalabilidade, e 60% das despesas seriam varidveis. No entanto, como se sabe que
as despesas gerais e administrativas devem crescer um pouco com a receita, e existe um
ganho de escala das despesas com pessoal assim como nas despesas com vendas e
marketing, foi estimado o percentual de escalabilidade de 30%, de forma a fazer um
modelo conservador. Essa estimativa € considerada conservadora porque, quanto menor
o percentual de escalabilidade, maior o percentual varidvel com a receita, de forma que

maior o valor das despesas.
As despesas entdo foram calculadas seguindo a férmula abaixo:
Despesas; = Despesas;_1 * (1 +1i) x (1 + x)

Onde: i= [PCA; x=crescimento real da receita* (1 - percentual de escalabilidade)

Provisao para Devedores Duvidosos

Aspectos como disponibilidade de crédito, aumento de renda, percentual de

endividamento da populacdo e nivel de inadimpléncia poderiam ser levados em conta
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para o célculo do PDD. No entanto, apesar do cendrio de 2012 ser bastante desfavoravel
nesse sentido (depois de medidas do Governo para estimular o crédito, a populacdo
encontra-se bastante endividada), € importante ndo perpetuar peculiaridades do

momento.

Dessa forma, para a Provisdo para Devedores Duvidosos, primeiro serd observado o
histérico do percentual que essa despesa representa da receita. Um percentual fixo da
receita, em linha com o histérico, serd considerado como premissa, que multiplicado
pela receita proejtada a cada ano, resultard na despesa com Provisdo para Devedores

Duvidosos do periodo.
Juros e Mora sobre a mensalidade

Essa linha do resultado na verdade se encontra dentro da receita financeira da empresa,
pela sua natureza. No entanto, por se tratar de uma receita que provém da operacdo — e
nao do investimento dos seus ativos — foi tomada a liberdade de separd-la para fins de

andlise do resultado operacional da empresa.

De forma simplificada, foi observado o percentual da receita liquida que essa linha

representa. Esse percentual foi fixado e considerado premissa nas projecdes futuras.

Entdo, o percentual, multiplicado pela receita projetada, resultard na receita com Juros e

Mora sobre a mensalidade.
Resultado Financeiro

A estrutura da divida da Kroton, conforme foi comentado, se deve basicamente a uma
debénture no montante de R$550 milhdes de reais, com cupom de CDI (certificado de
depdsito interbancdrio, valor ligeiramente descontado da taxa Selic) acrescido ao
prémio de dois pontos percentuais e ao montante de aquisi¢des a pagar, cujo valor é
corrigido pelo CDI anualmente. Apesar do cronograma de pagamento de divida
comentado na andlise do WACC, o modelo FCFF estipula a ndo amortizacdo das
dividas ao longo dos anos no fluxo da empresa, retirando apds o célculo do valor
econdmico a divida liquida, de forma a ser possivel chegar-se ao preco alvo. Outra
caracteristica do FCFF é nao considerar o resultado financeiro na fluxo, ao mesmo o

beneficio fiscal existente por esse fim, no entanto, para fins de apurar o demonstrativo
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de resultado corretamente, ou ainda o Lucro Liquido, foi calculado o resultado

financeiro.

No entanto, a taxa Selic se encontra em patamar atipicamente baixo para a histéria do
Brasil, motivando a um estudo sobre qual deveria ser o comportamento dos juros no
futuro. Para esse fim, foi estudada o curva de DI futuro, precificado pelo mercado de
futuro, negociado na BM&FBOVESPA e disponivel na plataforma Bloomberg, curva

esta que € ilustrada na figura 27:

Curva DI Futura

9.5

\___/

7 T T T T T T T T
out-12  abr-13 out-13 &br-14 out-14 abr-15 out-15 abr-16 out-16

Figura 27 - Curva DI Futura

Elaboracio Prépria. Fonte: Bloomberg, 5 de agosto de 2012

No que tange a receita financeira, da mesma forma que para divida, o FCFF presume
um caixa travado, estdvel, devido ao fato do fluxo gerador ser do controlador da
empresa. A receita € remunerada de acordo com a taxa Selic, taxa essa varidvel de

acordo com a curva DI acima exposta.

Imposto de Renda

A Kroton estd sujeita a uma aliquota de imposto de renda e contribui¢cao social de 34%.
No entanto, devido ao programa de incentivo ProUni, empresas de ensino superior que
se qualificam para o programa estdo isentas de IR&CSLL, conforme explicitado em
secoes anteriores. Em 2011 a empresa pagou aliquota efetiva de 5,6%, devido a
existéncia de crédito tributdrio ndo constituido, pela existéncia de controladas com
prejuizo fiscal ou base negativa. Por mais que a empresa devesse normalizar essa
situagdo, foi considerado, por conservadorismo, que nao serd revertido, mantendo essa

aliquota efetiva para os anos de 2012 até 2019. Em 2020 e na perpetuidade, devido a
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inseguranca da manutencao das regras do ProUni para apés 2020, foi considerado a
aliquota completa de 34%. Cabe ressaltar que além do beneficio do PROUNI, a empresa
possui R$2,2 bilhdes de dgio a amortizar devido a aquisi¢des passadas, que seria por si
sO suficiente para aliquota efetiva de zero para os préximos seis anos. No entanto,
devido a mesma restricado de prejuizo fiscal das controladas, esse dgio, cujo prazo para

amortizar € de 5 anos, ndo agrega valor para empresa.
CAPEX

Como capex, foi utilizado um percentual fixo da receita, de forma que estd sendo
considerado que o investimento é 100% proporcional a receita. Essa € uma premissa que
foi escolhida por ser bastante conservadora e por ser uma orientagdo que a empresa

passa para os seus investidores.
Capital de giro

O capital de giro foi calculado em relacdo ao ndmero de dias que cada conta representa
em relacdo a receita. O nimero de dias de cada conta foi mantido fixo como premissa

para os proximos anos.
Perpetuidade

Consideramos que a empresa terd condicdes de repassar a inflacdo na sua receita,
inflacdo esta considerada como 4,5%a.a., centro da meta do Governo, e que ndo terd

crescimento de alunos na sua base. Dessa forma o g na perpetuidade usado foi 4,5%a.a..
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6.6.3. Preco-Alvo

De acordo com as premisssas acima abordados, o preco-alvo para 2013, no cendrio base

de R$38,02, considerando um g de 4,5%a.a., e perpetuando o fluxo em 2020.

Tabela 17 — Preco-Alvo

Ano 2013
Ke Variavél
g 4.50%

Valor Presente dos Fluxos de Caixa 2,017,894

Valor Presente da Perpetuidade 2,839,271
Valor Econdmico 4,857,165
Divida Total 757,294
Disponivel 430,088
Divida Liquida 327,206
Valor Econdmico Liquido 4,529,959
MNumero de Acdes (mil) 119,149
Valor por Agdo (RS) RS 38.02

Elaboracio Prépria

Abaixo foi realizada uma tabela de sensibilidade variando o g na perpetuidade e o

CAPM:

Tabela 18 - Sensibilidade do Preco-Alvo

CAPM
8.29% 9.79% 11.29% 12.79% 14.29%
0.00% 38.49 32.39 27.90 24.46 21.74
1.50% 43.90 35.85 30.24 26.11 22.94
E 3.00% 52.38 40.83 33.43 28.27 24.47

4.50% 67.57 48.63:  38.020  31.21 26.46

6.00% 102.66 62.62 45.22 35.45 29.18

Elaboracao Prépria
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6.6.4. Planilhas

Demonstrativo de Resultado
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6. Resultados

No presente trabalho, foi constantemente buscado mensurar os impactos da influéncia
do Governo no setor de ensino superior privado do pais. Desde as primeiras medidas, os
nimeros setoriais refletem uma mudanca na dindmica de crescimento, sendo essa
questdo abordada no inicio do texto. No entanto, a auséncia de informagdes mais
recentes e tempo para verificar esses impactos motivaram o estudo de projecoes futuras
e estimativas para o setor, tomando como premissa que os incentivos recentes do
Governo produzirdo os efeitos estimados pelo MEC e aplicando essas premissas para

uma empresa aberta em bolsa, no caso a Kroton.

Para compreender como a empresa deveria crescer, foram estudados os fatores que
estimulam o crescimento do setor, concluindo que o crescimento da populacdo
dificilmente contribuird positivamente para tal fim. A mobilidade social apresenta-se
como um componente essencial para o setor, mas nao € o bastante para atingir a meta de
10 milhdes de matriculas até 2020, sendo necesdrias as medidas de incentivo do
Governo - sem as mesmas estima-se o cumprimento de apenas 56% do objetivo.
Assumindo essa meta como premissa, chegou-se a um CAGR de 4,6%, no qual foi
verificada a diferenca de crescimento entre as plataformas de ensino a distancia e
presencial. Buscou-se, entdo, entender os aspectos microecondmicos aos quais uma
empresa do setor estd exposta ao lidar com acelera¢do do crescimento, bem como seus
concorrentes, destacando-se sua grande capacidade de obter economias de escala, de

forma a poder realizar um valuation da empresa.

Com o modelo preparado, no qual no cendrio base chega-se ao valor alvo da acdo de
R$38,02, foi realizado uma andlise de sensibilidade, tendo como varidveis o
crescimento anual de alunos utilizado de 2012 até 2020 (variando entre as linhas) e o
crescimento anual de alunos utilizados na perpetuidade (variando entre as colunas),

lembrando que no cendrio base foi adotado 4,6% de crescimento ao ano no periodo de

2012 a 2020 e 0,0% na perpetuidade.

Essa tabela, que se encontra abaixo, mostra o incrimento em percentual (upside) em
relacdo ao preco de fechamento da acdo em 6 de setembro de 2012 e € uma importante
ferramenta de avaliacdo da influéncia das medidas do Governo para o setor, verificando
o grande poder de geracdo de valor para uma empresa do setor com o crescimento mais

acentuado.
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Para melhor leitura da tabela, cabe recordar que o crescimento histérico do setor, antes
das medidas do Governo de incentivo, era inferior a 2% a.a., e caso considerado apenas
a melhora macroecondmica que resulta na positiva dinamica de mobilidade social esse
nimero seria préoximo de 2,5% a.a.. Outro ponto relevante € que apesar de assumir no
cendrio base o crescimento de 0%a.a. na perpetuidade, a queda de alunos no longo
prazo ndo pode ser descartada, devido a um possivel estabilizacdo da mobilidade social
aliada com a tendéncia de declinio da populacdo jovem, de forma que a tabela 22

também auxilia a trabalhar com esse cenario:

Tabela 22 - Sensibilidade do Upside em Relacio ao Crescimento

Crescimento na perpetuidade

-4.0% -3.0% -2.0% -1.0% 0.0% 1.0% 2.0% 3.0% 4.0%

0.6% -42% -39% -35% -30% -24% -16% -4% 14% 45%

o 1.6% -35% -32% -28% -22% -15% -6% 7% 28% 62%
E 2.6% -29% -25% -20% -14% -7% 4% 19% 41% 80%
‘; 3.6% -23% -18% -13% -6% 2% 14% 31% 56% 99%
E 4.6%| -16% -11% -5% 2% 12% 25% 43% 71% 119%
g 5.6% -9% -4% 3% 11% 22% 36% 56% 87% 139%
§ 6.6% -2% 4% 11% 20% 32% 47% 69% 103% 161%
v 7.6% 6% 12% 20% 30% 42% 59% 83% 120% 183%
8.6% 14% 21% 29% 40% 53% 72% 98% 137% 206%

Elaboracio Prépria

Com a tabela 22 infere-se rapidamente que o investimento na Kroton € atrativo gragas a
premissa de cumprimento da meta do MEC, pois caso tivesse o crescimento de 2,6%,
devido a mobilidade social o retorno esperado seria de -7%. No advento de considerar o
crescimento histérico sem incentivos, abaixo de 2%, o investimento teria perda esperada
para 2013 de 15%. A tabela 23 traz a mesma sensibilidade, porém com preco-alvo da

acdo variando:

Tabela 23 - Sensibilidade do Preco-Alvo em Relaciio ao Crescimento

Crescimento na perpetuidade
-4.0% -3.0% -2.0% -1.0% 0.0% 1.0% 2.0% 3.0% 4.0%

0.6%| 19.84 20.88 22.17 23.78 25.87 28.69 32.68 38.77 49.23
1.6%| 21.93 23.12 24.57 26.40 28.77 31.95 36.46 43.35 55.18
2.6%| 24.09 25.42 27.05 29.10 31.75 35.31 40.37 48.09 61.35
3.6%| 26.32 27.79 29.60 31.88 34.83 38.79 44.42 53.01 67.75

4.6%| 28.61 30.24 32.25 34.76 38.02 42.40 48.62 58.11 74.40

5.6%| 30.99 32.78 34.98 37.75 41.33 46.15 52.98 63.41 81.33
6.6%| 33.45 35.41 37.82 40.85 44.77 50.04 57.52 68.94 88.55
7.6%| 36.00 38.14 40.77 44.07 48.34 54.09 62.25 74.70 96.08
8.6%| 38.65 40.98 43.83 47.42 52.07 58.32 67.18 80.71 103.95

Crescimento 12-20

Elaboracao Prépria
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Além do crescimento, ganho mais imediato, outro ponto revelevante é o grande ganho
gerado com o beneficio fiscal obtido pelas empresas, resultando em uma baixa aliquota
efetiva de imposto de renda. Além disso, outro ganho relevante, esse, no entanto, mais
dificil de mensurar, ¢é o baixo custo de capital da empresa, que devido as favordveis
perspectivas futuras, possui baixo custo de divida e beta reduzido. Para ilustrar essa
dindmica foi calculado o upside em relagdo ao fechamento de 6 de setembro de 2012,
considerando as diferentes aliquotas efetivas de IR entre 2012 e 2019 (variando entre as

linhas) e as diferentes aliquotas de IR em 2020 e na perpetuidade (variando entre as

colunas) na tabela 24-:

Tabela 24 - Sensibilidade do Upside em Relagio a Aliquota Efetiva de IR

Aliquota IR 12-20 X Perpetuidade
Aliquota efetiva 2020 e perpetuidade

0% 6% 13.00% 25.00%  34%

. 0%  61% 54% 44% 27%  15%

! 5.7%  58% 50% 40% 24% | 12%
g 10%  55% 47% 38% 21% 9%
% % 20%  49% 41% 32% 15% 3%
= v 30%  43% 35% 25% 9% -3%

Elaboracio Prépria

Nessa tabela 24 € possivel inferir que o beneficio fiscal, responsdvel por abaixar a
aliquota efetiva da empresa, torna o investimento atraente. Caso o beneficio fosse
considerado na projecdo na perpetuidade, o valor gerado seria préximo a 40%, deixando
clara a importancia desse incentivo do Governo. A tabela 25 traz a sensibilidade

considerando o valor alvo da ac¢do obtido de acordo com os parametros simulados:

Tabela 25 - Sensibilidade do Preco-Alvo em relacio a Aliquota Efetiva de IR

Aliquota efetiva 2020 e perpetuidade

0% 6%  13.00% 25.00%  34%

. 0% 54.80 5218 4883 4332  39.19

o 5.7% 53.63  51.01  47.66  42.15 | 38.02
g 10% 52.73  50.12  46.77 4126  37.12
% 2 20% 50.67  48.06 4471  39.20  35.06
<9 30% 48.61  46.00  42.64  37.14  33.00

Elaboracio Prépria

Ao analisar as tabelas 22 a 25, conclui-se que ha grande influéncia do Governo na
avaliacdo de uma empresa de ensino superior privado do pais. Com base nessas,

percebe-se que com um crescimento mais baixo e auséncia de um beneficio fiscal,
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resultando num cendrio menos promissor € consequentemente num aumento do custo de
capital, o investimento na Kroton ndo seria atrante, de forma que uma eventual decisdao
de investimento se daria por confiar no poder transfomador das medidas de incentivos

do Governo.
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7. Conclusao

Com os resultados analisados pode-se finalmente medir o impacto das medidas
governamentais para o setor de ensino superior privado do pais, chegando a conclusao
de que as mesmas sdo essenciais para a atratividade do setor. Considerando as
premissas adotadas para o cendrio base, e analisando sob a perspectiva de crescimento,

o valor alvo da a¢do ganha quase 20% devido a interven¢ao do Governo no setor.

Figura 28 - Impacto da Intervencao no crescimento do setor no Valor da Empresa

Valor da Emprasa

RS 38,02
’\é”b
'el
RS 31,75
Sem intervencao Comintervencao
CAGR:2,7% CAGR: 4,6%

Elaboracio Prépria

No entanto, o efeito do crescimento, como visto ndo € o Unico atrativo gerado pela
esfera governamental, existindo também o efeito fiscal. No cendrio base, em que o
efeito fiscal s6 é considerado até o atingimento da meta do Governo, em 2020, o efeito
no valor alvo da acdo é de 15,21% positivo em relacdo ao cendrio em que nenhuma
intervengdo no ambito fiscal fosse realizada, sendo que esse efeito poderia ultrapassar
0s 50% caso o beneficio fiscal fosse com  siderado na perpetuidade, como € garantido

por lei atualmente.

Figura 29 - Impacto do beneficio fiscal no Valor da Empresa
Valor da Empresa
<4 58% R$ 51,01
RS 38,02
RS 33,00
5 1k

—

Semintervengdo Com intervengdo Intervengdo
Perpetuada

Elaboracio Prépria
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Dessa forma, ao aliar o potencial de crescimento e o beneficio fiscal o Governo estimula
o investimento no setor, tornando-o rentdvel de forma a ser possivel atingir a meta
estipulada pelo MEC de dez milhdes de matriculas até 2020. Vale ressaltar que existem
fatores adicionais que estimulam crescimento do setor privado de ensino superior
nacional, destacando-se o sistema de cotas aprovado pelo Parecer N° 1.005, DE 2012,
no qual reservam vagas sob critérios de renda, etnia e para 0s que cursaram O €nsino
médio em escolas publicas. Esse sistema retira vagas publicas de milhares de brasileiros
da classe média, que terdo que buscar educacdo na rede privada aumentando a base de

alunos para empresas como a Kroton, Anhanguera e Esticio.

Por fim, apesar de compreender a validade do esfor¢co na melhoria da educagdo,
aumentando a penetracao na populagdo, € valido refletir se o estimulo nao busca apenas
atingir uma meta simbodlica, sem a preocupacdo da efetividade das medidas,
sacrificando a qualidade do ensino superior em prol do volume de formados. Esse
problema nao pode ser descartado, devido ao rapido crescimento do Ensino a Distancia,
que nao possui histérico comprovado, as constantes reclamacdes de professores federais
sobre as condi¢des de trabalho e a auséncia de estimulos a exceléncia académica, tendo

as medidas objetivos unico de estimular o crescimento.
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APENDICES

Seguem abaixo as informagdes utilizadas para o célculo do Bipovespa (52 semanas),s
usando os rendimentos semanais da Kroton e do Ibovespa para o cédlculo do beta,

usando a variancia do indice e a covariancia da Kroton em relag¢do ao Ibovespa.

DATA Kroton . Ibovespa .
Preco Variacao Preco Variacao

26/08/2011  16.30 0 53350.79 -

02/09/2011  18.30 12.3% 56531.62 6.0%
09/09/2011  18.75 2.5% 55778.39 -1.3%
16/09/2011  19.40 3.5% 57210.11 2.6%
23/09/2011  18.30 -5.7% 53230.36 -7.0%
30/09/2011  17.95 -1.9% 52324.42 -1.7%
07/10/2011  17.67 -1.6% 51243.62 -2.1%
14/10/2011  18.70 5.8% 55030.45 7.4%
21/10/2011  19.25 2.9% 55255.23 0.4%
28/10/2011  19.00 -1.3% 59513.13 7.7%
04/11/2011  18.90 -0.5% 58669.92 -1.4%
11/11/2011  18.35 -2.9% 58546.97 -0.2%
18/11/2011  17.88 -2.6% 56731.34 -3.1%
25/11/2011  18.39 2.9% 54894.49 -3.2%
02/12/2011  19.60 6.6% 57885.85 5.4%
09/12/2011  19.17 -2.2% 58236.46 0.6%
16/12/2011  18.80 -1.9% 56096.93 -3.7%
23/12/2011  18.20 -3.2% 57701.07 2.9%
30/12/2011  18.39 1.0% 56754.08 -1.6%
06/01/2012  17.87 -2.8% 58600.37 3.3%
13/01/2012  17.70 -1.0% 59146.58 0.9%
20/01/2012  19.10 7.9% 62312.13 5.4%
27/01/2012  20.00 4.7% 62904.20 1.0%
03/02/2012  21.80 9.0% 65217.37 3.7%
10/02/2012  21.40 -1.8% 63997.86 -1.9%
17/02/2012  22.50 5.1% 66203.50 3.4%
24/02/2012  23.50 4.4% 65942.73 -0.4%
02/03/2012  24.03 2.3% 67781.60 2.8%
09/03/2012  22.75 -5.3% 66703.96 -1.6%
16/03/2012  23.75 4.4% 67684.13 1.5%
23/03/2012  25.25 6.3% 65812.95 -2.8%
30/03/2012  26.59 5.3% 64510.97 -2.0%
06/04/2012  25.70 -3.3% 63691.18 -1.3%
13/04/2012  25.00 -2.7% 62105.60 -2.5%
20/04/2012  25.92 3.7% 62494.08 0.6%
27/04/2012  27.27 5.2% 61691.21 -1.3%
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04/05/2012  28.50 4.5% 60820.93 -1.4%
11/05/2012  28.10 -1.4% 59445.21 -2.3%
18/05/2012  26.50 -5.7% 54513.16 -8.3%
25/05/2012  27.25 2.8% 54463.16 -0.1%
01/06/2012  29.36 7.7% 53402.90 -1.9%
08/06/2012  28.60 -2.6% 54429.85 1.9%
15/06/2012  28.60 0.0% 56104.69 3.1%
22/06/2012  28.75 0.5% 55439.50 -1.2%
29/06/2012  29.05 1.0% 54354.63 -2.0%
06/07/2012  28.99 -0.2% 55394.05 1.9%
13/07/2012  28.35 -2.2% 54330.51 -1.9%
20/07/2012  28.10 -0.9% 54194.79 -0.2%
27/07/2012  30.40 8.2% 56553.12 4.4%
03/08/2012  31.15 2.5% 57255.22 1.2%
10/08/2012  32.00 2.7% 59280.93 3.5%
17/08/2012  32.69 2.2% 59082.37 -0.3%
24/08/2012  31.60 -3.3% 58425.76 -1.1%

(A) Variancia do Ibovespa = 0,10%

(B)Covariancia da Kroton = 0,07%

B
/A = .Blbovespa (52 semanas), — 0,62
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APENCICE II

Seguem abaixo as informagdes utilizadas para o célculo do Bsetorial (52 semanas),
usando a média dos rendimentos semanais da Kroton, Esticio e Anhanguera para o
calculo dos rendimentos semanais do setor e do rendimento do Ibovespa para o cdlculo

do beta, usando a variancia do indice e a covariancia do setor em relacdo ao Ibovespa.

DATA Kroton . Estéacio .
Preco Variagao Preco Variacao
26/08/2011  16.30 0 17.53 0
02/09/2011 18.30 12.3% 18.01 2.8%
09/09/2011  18.75 2.5% 17.05 -5.3%
16/09/2011 19.40 3.5% 17.03 -0.1%
23/09/2011  18.30 -5.7% 15.33 -10.0%
30/09/2011 17.95 -1.9% 16.34 6.6%
07/10/2011  17.67 -1.6% 17.40 6.5%
14/10/2011 18.70 5.8% 18.40 5.7%
21/10/2011  19.25 2.9% 18.86 2.5%
28/10/2011 19.00 -1.3% 19.90 5.5%
04/11/2011  18.90 -0.5% 18.95 -4.8%
11/11/2011 18.35 -2.9% 18.46 -2.6%
18/11/2011  17.88 -2.6% 17.93 -2.8%
25/11/2011 18.39 2.9% 18.41 2.6%
02/12/2011  19.60 6.6% 18.46 0.3%
09/12/2011 19.17 -2.2% 19.21 4.1%
16/12/2011  18.80 -1.9% 19.06 -0.8%
23/12/2011 18.20 -3.2% 17.82 -6.5%
30/12/2011  18.39 1.0% 17.81 -0.1%
06/01/2012  17.87 -2.8% 17.53 -1.6%
13/01/2012  17.70 -1.0% 17.58 0.3%
20/01/2012  19.10 7.9% 19.80 12.7%
27/01/2012  20.00 4.7% 20.05 1.2%
03/02/2012  21.80 9.0% 20.34 1.4%
10/02/2012  21.40 -1.8% 19.80 -2.6%
17/02/2012  22.50 5.1% 20.20 2.0%
24/02/2012  23.50 4.4% 19.69 -2.5%
02/03/2012  24.03 2.3% 20.47 3.9%
09/03/2012  22.75 -5.3% 19.70 -3.7%
16/03/2012  23.75 4.4% 19.26 -2.3%
23/03/2012  25.25 6.3% 19.46 1.0%
30/03/2012  26.59 5.3% 19.51 0.3%
06/04/2012  25.70 -3.3% 20.50 5.1%
13/04/2012  25.00 -2.7% 20.30 -1.0%
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20/04/2012 2592 3.7% 23.12 13.9%
27/04/2012  27.27 52% 23.60 2.1%
04/05/2012  28.50 4.5% 24.01 1.7%
11/05/2012  28.10 -1.4% 25.50 6.2%
18/05/2012  26.50 -5.7% 23.20 -9.0%
25/05/2012  27.25 2.8% 23.50 1.3%
01/06/2012  29.36 7.7% 25.00 6.4%
08/06/2012  28.60 -2.6% 24.00 -4.0%
15/06/2012  28.60 0.0% 24.00 0.0%
22/06/2012  28.75 0.5% 24.00 0.0%
29/06/2012  29.05 1.0% 24.30 1.3%
06/07/2012  28.99 -0.2% 25.30 4.1%
13/07/2012  28.35 -2.2% 24.85 -1.8%
20/07/2012  28.10 -0.9% 25.30 1.8%
27/07/2012  30.40 8.2% 25.10 -0.8%
03/08/2012  31.15 2.5% 25.99 3.5%
10/08/2012  32.00 2.7% 29.30 12.7%
17/08/2012  32.69 2.2% 29.90 2.0%
24/08/2012  31.60 -3.3% 31.10 4.0%
DATA Anhanguer? Se?tor Ibovespa .
Preco Variacdo Variagdo Preco Variacdo
26/08/2011  22.60 0 - 53350.79 -
02/09/2011  27.00 19.5% 11.5% 56531.62 6.0%
09/09/2011  24.80 -8.1% -3.7% 55778.39 -1.3%
16/09/2011  24.82 0.1% 1.1% 57210.11 2.6%
23/09/2011  22.00 -11.4% -9.0% 53230.36 -7.0%
30/09/2011  24.20 10.0% 4.9% 52324.42 -1.7%
07/10/2011  21.65 -10.5% -1.9% 51243.62 -2.1%
14/10/2011  24.50 13.2% 8.2% 55030.45 7.4%
21/10/2011  24.50 0.0% 1.8% 55255.23 0.4%
28/10/2011  26.00 6.1% 3.4% 59513.13 7.7%
04/11/2011  22.03 -15.3% -6.9% 58669.92 -1.4%
11/11/2011  20.17 -8.4% -4.7% 58546.97 -0.2%
18/11/2011  20.11 -0.3% -1.9% 56731.34 -3.1%
25/11/2011  17.90 -11.0% -1.8% 54894.49 -3.2%
02/12/2011  18.05 0.8% 2.6% 57885.85 5.4%
09/12/2011  17.80 -1.4% 0.2% 58236.46 0.6%
16/12/2011  21.63 21.5% 6.3% 56096.93 -3.7%
23/12/2011  20.15 -6.8% -5.5% 57701.07 2.9%
30/12/2011  20.10 -0.2% 0.2% 56754.08 -1.6%
06/01/2012  20.70 3.0% -0.5% 58600.37 3.3%
13/01/2012  21.69 4.8% 1.4% 59146.58 0.9%
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20/01/2012
27/01/2012
03/02/2012
10/02/2012
17/02/2012
24/02/2012
02/03/2012
09/03/2012
16/03/2012
23/03/2012
30/03/2012
06/04/2012
13/04/2012
20/04/2012
27/04/2012
04/05/2012
11/05/2012
18/05/2012
25/05/2012
01/06/2012
08/06/2012
15/06/2012
22/06/2012
29/06/2012
06/07/2012
13/07/2012
20/07/2012
27/07/2012
03/08/2012
10/08/2012
17/08/2012
24/08/2012

23.93
23.85
24.19
23.49
23.52
23.36
21.80
21.32
20.10
22.20
22.00
25.61
25.40
26.00
25.56
25.70
27.21
23.70
24.06
24.00
24.56
24.19
24.17
25.60
27.00
26.36
28.00
28.98
28.50
31.00
31.00
29.69

10.3%
-0.3%
1.4%
-2.9%
0.1%
-0.7%
-6.7%
-2.2%
-5.7%
10.4%
-0.9%
16.4%
-0.8%
2.4%
-1.7%
0.6%
5.9%
-12.9%
1.5%
-0.2%
2.3%
-1.5%
-0.1%
5.9%
5.5%
-2.4%
6.2%
3.5%
-1.7%
8.8%
0.0%
-4.2%

10.3%
1.9%
4.0%

-2.5%
2.4%
0.4%

-0.2%

-3.8%

-1.2%
5.9%
1.6%
6.1%

-1.5%
6.6%
1.9%
2.3%
3.6%
-9.2%
1.9%
4.6%
-1.4%
-0.5%
0.1%
2.7%
3.1%
-2.1%
2.4%
3.6%
1.5%
8.1%
1.4%
-1.2%

62312.13
62904.20
65217.37
63997.86
66203.50
65942.73
67781.60
66703.96
67684.13
65812.95
64510.97
63691.18
62105.60
62494.08
61691.21
60820.93
59445.21
54513.16
54463.16
53402.90
54429.85
56104.69
55439.50
54354.63
55394.05
54330.51
54194.79
56553.12
57255.22
59280.93
59082.37
58425.76

5.4%
1.0%
3.7%
-1.9%
3.4%
-0.4%
2.8%
-1.6%
1.5%
-2.8%
-2.0%
-1.3%
-2.5%
0.6%
-1.3%
-1.4%
-2.3%
-8.3%
-0.1%
-1.9%
1.9%
3.1%
-1.2%
-2.0%
1.9%
-1.9%
-0.2%
4.4%
1.2%
3.5%
-0.3%
-1.1%

(A) Variancia do Ibovespa = 0,10%

(B)Covariancia do setor = 0,08%

B
/A = Bsetor (52 semanas), = 0,69
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Premissas — Parte 11
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APENDICE IV -Evolucio do Preco da Acdo

A titulo de curiosidade e informacdo, na figura abaixo € possivel verificar a evolugao

das acdes da Kroton em comparacio ao indice Ibovespa e ao CDI, na qual € possivel

observar a grande valorizacdo do ativo ao longo deste ano de 2012.
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Figura 30 - Evolucido do Preco da Ac¢ao

Fonte: Bloomberg
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ANEXOS

I. Resultados do PISA 2009

On the reading subscales

On the overall Access Integrate Reflect Continuous | Non-continuous maﬁl:lmflics On the science

reading scale and relrieve and inlerpret and evaluate texts lexts scale scale
OECD average 493 495 493 494 494 493 496 501
Shanghai-China 556 549 558 557 564 539 600 575
Korea 539 542 541 542 538 542 546 538
Finland 536 532 538 536 535 535 541 554
Hong Kong-China 533 530 530 540 538 522 555 549
Singapore 526 526 525 529 522 539 562 542
Canada 524 517 522 535 524 527 527 529
New Zealand 521 521 517 531 518 532 519 532
Japan 520 530 520 521 520 518 529 539
Australia 515 513 513 523 513 524 514 527
Netherlands 508 519 504 510 506 514 526 522
Belgium 506 513 504 505 504 511 515 507
Norway 503 512 502 505 505 498 498 500
Estonia 501 503 500 503 497 512 512 528
Switzerland 501 505 502 497 498 505 534 517
Poland 500 500 503 498 502 496 495 508
Iceland 500 507 503 496 501 499 507 496
United States 500 492 495 512 500 503 487 502
Liechtenstein 499 508 498 498 495 506 536 520
Sweden 497 505 494 502 499 498 494 495
Germany 497 501 501 491 496 497 513 520
Ireland 496 498 494 502 497 496 487 508
France 496 492 497 495 492 498 497 498
Chinese Taipei 495 496 499 493 496 500 543 520
Denmark 495 502 492 493 496 493 503 499
United Kingdom 494 491 491 503 492 506 492 514
Hungary 494 501 496 489 497 487 490 503
Portugal 489 488 487 496 492 488 487 493
Macao-China 487 493 488 481 488 481 525 511
Italy 486 482 490 482 489 476 483 489
Latvia 484 476 484 492 484 487 482 494
Slovenia 483 489 489 470 484 476 501 512
Greece 483 468 484 489 487 472 466 470
Spain 481 480 481 483 484 473 483 488
Czech Republic 478 479 488 462 479 474 493 500
Slovak Republic 477 491 481 466 479 471 497 490
Croatia 476 492 472 471 478 472 460 486
Israel 474 463 473 483 477 467 447 455
Luxembourg 472 471 475 471 471 472 489 484
Austria 470 477 471 463 470 472 496 494
Lithuania 468 476 469 463 470 462 477 491
Turkey 464 467 459 473 466 461 445 454
Dubai (UAE) 459 458 457 466 461 460 453 466
Russian Federation 459 469 467 441 461 452 468 478
Chile 449 444 452 452 453 444 421 447
Serbia 442 449 445 430 444 438 442 443
Bulgaria 429 430 436 417 433 421 428 439
Uruguay 426 424 423 436 429 421 427 427
Mexico 425 433 418 432 426 424 419 416
Romania 424 423 425 426 423 424 427 428
Thailand 421 431 416 420 423 423 419 425
Trinidad and Tobago 416 413 419 413 418 417 414 410
Colombia 413 404 411 422 415 409 381 402
Brazil 412 407 406 424 414 408 386 405
Montenegro 408 408 420 383 411 398 403 401
Jordan 405 394 410 407 H17 387 387 415
Tunisia 404 393 393 427 408 393 371 401
Indonesia 402 399 397 409 405 399 37 383
Argentina 398 394 398 402 400 391 388 401
Kazakhstan 390 397 397 373 399 371 405 400
Albania 385 380 393 376 392 366 377 391
Qatar 372 354 379 376 375 361 368 379
Panama 37 363 372 377 373 359 360 376
Peru 370 364 371 368 374 356 365 369
Azerbaijan 362 361 373 335 362 351 431 373
Kyrgyzstan 314 299 327 300 319 293 33 330

Source: OECD, PISA 2009 Database.
StatLink %™ http://dx.doi.org/10.1787/888932343342
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II.  Penetracao do Ensino:

Education attainment
As a percentage of total population in that age group

Population with tertiary education Population aged 25-64
25-64 25-34 35-44 45-54 55-64 Below upper secondary and po sllj ﬁﬁ;?&ﬂ:ﬂmﬁq Tertiary education
2009 2009 2009
2009 or latest available year 1998 1999 or latest 1998 1999 or latest 1998 1999 or latest
available year| available year available year

Australia 36.9 448 380 336 293 44.0 426 290 306 307 341 254 267 36.9
Austria 19.0 211 203 183 159 25.8 249 18.1 605 614 62.8 137 137 19.0
Belgium 334 425 369 303 234 433 426 294 314 307 372 253 267 334
Canada 495 56.1 85.7 451 407 214 205 124 404 402 38.1 382 393 495
Chile 244 A9 242 202 16.6 o = 30 = o My = ~ 244
Czech Republic 155 20.2 148 156 108 147 140 86 749 752 75.9 104 1038 15.5
Denmark 343 447 390 283 258 215 204 237 532 531 420 254 265 343
Estonia 36.0 36.6 363 T 328 - . 11 . . 53.0 - . 36.0
Finland 373 394 445 375 29.0 3.0 285 180 388 402 M7 302 313 ara
France 289 432 23 222 18.0 393 381 300 401 404 411 208 215 289
Germany 264 257 278 264 253 16.2 188 145 608 583 59.1 230 29 26.4
Greece 235 294 264 216 15.0 539 52.2 388 293 304 317 168 173 235
Hungary 199 25.1 19.0 183 163 36.7 326 194 50.1 538 60.7 132 135 19.9
legland 328 358 382 3T 228 446 40 Ha 44 36 331 210 224 328
Ireland 359 478 394 282 202 48.7 449 285 302 U7 35.7 211 205 359
Israel 49 429 471 449 45.0 - . 182 E . 36.9 - . 449
Italy 145 202 154 138 103 59.3 57.8 457 321 330 398 86 93 145
Japan 4338 55.7 487 a7 274 20.0 19.0 . 494 491 56.2 3086 k1K) 438
Korea 388 63.1 443 258 132 336 326 20.1 439 443 412 25 231 388
Luxembourg M8 445 79 290 249 . 441 27 . 375 425 183 348
Mexico 159 202 149 15.1 9.8 720 728 648 145 140 19.3 135 132 15.9
Netherlands 328 40.1 36 308 274 357 453 266 401 321 40.6 242 26 328
New Zealand 40.1 46.7 412 378 a7 38.6 38.0 278 BT R5 322 276 285 40.0
Norway 36.7 468 397 328 272 154 151 193 57.2 574 4.0 274 275 36.7
Poland 212 354 209 131 126 21.7 215 120 674 672 66.8 108 1na 212
Portugal 147 233 151 1.0 74 82.1 B12 701 95 102 15.2 83 87 147
Slovak Republic 158 206 146 141 121 198 17.6 9.1 69.9 724 752 103 101 15.8
Slovenia 233 304 260 194 16.7 - . 16.7 . - 60.0 B . 233
Spain 27 382 35 252 16.6 67.1 649 482 132 141 21 197 210 297
Sweden 330 423 u6 287 269 244 237 142 539 542 52.7 217 221 33.0
Switzerland 350 40.0 79 330 283 16.3 16.1 131 60.8 603 51.7 29 236 35.2
Turkey 127 16.6 13 97 99 78.2 775 689 144 144 183 75 8.1 12.7
United Kingdom 369 449 389 Al 287 39.9 384 263 36.3 36.7 36.8 238 249 36.9
United States 412 1.1 431 399 40.8 13.5 131 14 516 512 474 349 3548 1.2
OECD average 300 371 3241 269 224 7.2 36.8 26.7 422 421 441 206 211 30.0
Brazil 109 1.6 13 10.7 89 - . 593 . B 298 B . 109
China 48 6.1 48 30 31
Indonesia 45 . - . -
Russian Federation 540 55.5 581 543 445
South Africa 43

StatLink &= http://dx.doi.org/10.1787/888932506609
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III. Lei Prouni

Hl Presidéncia da Republica

N
B/

Casa Civil

Subchefia para Assuntos Juridicos

LEI N°_11.096, DE 13 DE JANEIRO DE 2005.

Mensagem de veto Institui o Programa Universidade para Todos -

PROUNI, regula a atuacdo de entidades
Regulamento beneficentes de assisténcia social no ensino

superior; altera a Lei n®10.891, de 9 de julho
Convers&o da MPv n® 213, de 2004 de 2004, e da outras providéncias.

O PRESIDENTE DA REPUBLICA Faco saber que o Congresso Nacional decreta e eu

sanciono a seguinte Lei:

Art. 1° Fica instituido, sob a gestao do Ministério da Educacéo, o Programa Universidade
para Todos - PROUNI, destinado a concessao de bolsas de estudo integrais e bolsas de
estudo parciais de 50% (cinqiienta por cento) ou de 25% (vinte e cinco por cento) para
estudantes de cursos de graduacao e seqlienciais de formacao especifica, em instituicdes

privadas de ensino superior, com ou sem fins lucrativos.

§ 1° A bolsa de estudo integral sera concedida a brasileiros ndo portadores de diploma de
curso superior, cuja renda familiar mensal per capita ndo exceda o valor de até 1 (um) salrio-

minimo e 1/2 (meio).

§ 2° As bolsas de estudo parciais de 50% (cinqiienta por cento) ou de 25% (vinte e cinco
por cento), cujos critérios de distribuicao serao definidos em regulamento pelo Ministério da
Educagéo, serdo concedidas a brasileiros ndo-portadores de diploma de curso superior, cuja
renda familiar mensal per capita ndo exceda o valor de até 3 (trés) salarios-minimos, mediante

critérios definidos pelo Ministério da Educacao.

§ 3° Para os efeitos desta Lei, bolsa de estudo refere-se as semestralidades ou anuidades

escolares fixadas com base na Lei n® 9.870, de 23 de novembro de 1999.

§ 4° Para os efeitos desta Lei, as bolsas de estudo parciais de 50% (cinqlienta por cento)

ou de 25% (vinte e cinco por cento) deverdo ser concedidas, considerando-se todos os
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descontos regulares e de carater coletivo oferecidos pela instituicdo, inclusive aqueles dados

em virtude do pagamento pontual das mensalidades.
Art. 2° A bolsa sera destinada:

| - a estudante que tenha cursado o ensino médio completo em escola da rede publica ou

em instituicées privadas na condicao de bolsista integral;
Il - a estudante portador de deficiéncia, nos termos da lei;

[l - a professor da rede publica de ensino, para os cursos de licenciatura, normal superior
e pedagogia, destinados a formagao do magistério da educacao basica, independentemente da

renda a que se referem os §§ 1° e 2° do art. 1° desta Lei.

Paragrafo tnico. A manutencéao da bolsa pelo beneficiario, observado o prazo maximo
para a conclusao do curso de graduacao ou seqlencial de formagao especifica, dependera do
cumprimento de requisitos de desempenho académico, estabelecidos em normas expedidas

pelo Ministério da Educacéo.

Art. 3° O estudante a ser beneficiado pelo Prouni seré pré-selecionado pelos resultados e
pelo perfil socioecondmico do Exame Nacional do Ensino Médio - ENEM ou outros critérios a
serem definidos pelo Ministério da Educacgéo, e, na etapa final, selecionado pela instituicao de
ensino superior, segundo seus proprios critérios, a qual competira, também, aferir as

informacdes prestadas pelo candidato.

Paréagrafo tnico. O beneficiario do Prouni responde legalmente pela veracidade e

autenticidade das informagdes socioeconémicas por ele prestadas.

Art. 4° Todos os alunos da instituicdo, inclusive os beneficiarios do Prouni, estarao

igualmente regidos pelas mesmas normas e regulamentos internos da instituigao.

Art. 52 A instituigao privada de ensino superior, com fins lucrativos ou sem fins lucrativos
ndo beneficente, podera aderir ao Prouni mediante assinatura de termo de adesao, cumprindo-
Ihe oferecer, no minimo, 1 (uma) bolsa integral para o equivalente a 10,7 (dez inteiros e sete
décimos) estudantes regularmente pagantes e devidamente matriculados ao final do
correspondente periodo letivo anterior, conforme regulamento a ser estabelecido pelo
Ministério da Educacao, excluido o niumero correspondente a bolsas integrais concedidas pelo

Prouni ou pela propria instituicdo, em cursos efetivamente nela instalados.

§ 12 O termo de adeséo tera prazo de vigéncia de 10 (dez) anos, contado da data de sua

assinatura, renovavel por iguais periodos e observado o disposto nesta Lei.
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§ 2° O termo de ades&o podera prever a permuta de bolsas entre cursos e turnos, restrita

a 1/5 (um quinto) das bolsas oferecidas para cada curso e cada turno.

§ 3% A dendncia do termo de adesao, por iniciativa da instituicdo privada, ndo implicara
6nus para o Poder Publico nem prejuizo para o estudante beneficiado pelo Prouni, que gozara
do beneficio concedido até a conclusédo do curso, respeitadas as normas internas da

instituicdo, inclusive disciplinares, e observado o disposto no art. 4° desta Lei.

§ 4° A instituicdo privada de ensino superior com fins lucrativos ou sem fins lucrativos ndo
beneficente podera, alternativamente, em substituicdo ao requisito previsto no caput deste
artigo, oferecer 1 (uma) bolsa integral para cada 22 (vinte e dois) estudantes regularmente
pagantes e devidamente matriculados em cursos efetivamente nela instalados, conforme
regulamento a ser estabelecido pelo Ministério da Educacéo, desde que ofereca,
adicionalmente, quantidade de bolsas parciais de 50% (cinquienta por cento) ou de 25% (vinte
e cinco por cento) na proporgao necessaria para que a soma dos beneficios concedidos na
forma desta Lei atinja o equivalente a 8,5% (oito inteiros e cinco décimos por cento) da receita
anual dos periodos letivos que ja tém bolsistas do Prouni, efetivamente recebida nos termos

da_Lei n® 9.870, de 23 de novembro de 1999, em cursos de graduacgéo ou seqiiencial de

formagéo especifica.

§ 5° Para o ano de 2005, a instituicao privada de ensino superior, com fins lucrativos ou

sem fins lucrativos ndo beneficente, podera:

| - aderir ao Prouni mediante assinatura de termo de adesao, cumprindo-lhe oferecer, no
minimo, 1 (uma) bolsa integral para cada 9 (nove) estudantes regularmente pagantes e
devidamente matriculados ao final do correspondente periodo letivo anterior, conforme
regulamento a ser estabelecido pelo Ministério da Educacéao, excluido o nimero
correspondente a bolsas integrais concedidas pelo Prouni ou pela propria instituicdo, em

cursos efetivamente nela instalados;

Il - alternativamente, em substituicdo ao requisito previsto no inciso | deste paragrafo,
oferecer 1 (uma) bolsa integral para cada 19 (dezenove) estudantes regularmente pagantes e
devidamente matriculados em cursos efetivamente nela instalados, conforme regulamento a
ser estabelecido pelo Ministério da Educacao, desde que ofereca, adicionalmente, quantidade
de bolsas parciais de 50% (cinqlenta por cento) ou de 25% (vinte e cinco por cento) na
proporgao necesséria para que a soma dos beneficios concedidos na forma desta Lei atinja o
equivalente a 10% (dez por cento) da receita anual dos periodos letivos que ja tém bolsistas do

Prouni, efetivamente recebida nos termos da Lei n® 9.870. de 23 de novembro de 1999, em

cursos de graduacao ou sequencial de formacao especifica.

§ 6° Aplica-se o disposto no § 5° deste artigo as turmas iniciais de cada curso e turno

efetivamente instaladas a partir do 12 (primeiro) processo seletivo posterior & publica¢io desta
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Lei, até atingir as proporc¢des estabelecidas para o conjunto dos estudantes de cursos de
graduacdo e sequencial de formacao especifica da institui¢cao, e o disposto no caput e no §
4° deste artigo as turmas iniciais de cada curso e turno efetivamente instaladas a partir do
exercicio de 2006, até atingir as proporcoes estabelecidas para o conjunto dos estudantes de

cursos de graduacéao e sequencial de formacao especifica da instituicao.

Art. 6° Assim que atingida a proporgéo estabelecida no § 6° do art. 5° desta Lei, para o
conjunto dos estudantes de cursos de graduacao e seqlencial de formagao especifica da
instituicao, sempre que a evasao dos estudantes beneficiados apresentar discrepancia em
relacédo a evasao dos demais estudantes matriculados, a instituicdo, a cada processo seletivo,

oferecerd bolsas de estudo na propor¢éo necessaria para estabelecer aquela proporgéo.

Art. 7° As obrigacdes a serem cumpridas pela instituicdo de ensino superior serao
previstas no termo de adesao ao Prouni, no qual deverao constar as seguintes clausulas

necessarias:

| - proporcao de bolsas de estudo oferecidas por curso, turno e unidade, respeitados os

parametros estabelecidos no art. 5° desta Lei;

Il - percentual de bolsas de estudo destinado a implementacao de politicas afirmativas de
acesso ao ensino superior de portadores de deficiéncia ou de autodeclarados indigenas e

negros.

§ 12 O percentual de que trata o inciso |l do caput deste artigo devera ser, no minimo,
igual ao percentual de cidadaos autodeclarados indigenas, pardos ou pretos, na respectiva
unidade da Federagao, segundo o ultimo censo da Fundacao Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica - IBGE.

§ 2% No caso de nao-preenchimento das vagas segundo os critérios do § 1° deste artigo,
as vagas remanescentes deverdo ser preenchidas por estudantes que se enquadrem em um

dos critérios dos arts. 12 e 22 desta Lei.

§ 32 As instituicdes de ensino superior que ndo gozam de autonomia ficam autorizadas a
ampliar, a partir da assinatura do termo de adeséo, 0 nimero de vagas em Sseus cursos, no

limite da proporcao de bolsas integrais oferecidas por curso e turno, na forma do regulamento.
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§ 4° O Ministério da Educacgao desvinculara do Prouni o curso considerado insuficiente,
sem prejuizo do estudante ja matriculado, segundo critérios de desempenho do Sistema
Nacional de Avaliacao da Educacgéo Superior - SINAES, por duas avaliagdes consecutivas,
situagdo em que as bolsas de estudo do curso desvinculado, nos processos seletivos

seguintes, deverao ser redistribuidas proporcionalmente pelos demais cursos da instituicao,

respeitado o disposto no art. 5° desta Lei. (Redacéo dada pela Lei n® 11.509, de 2007)

§ 5° Sera facultada, tendo prioridade os bolsistas do Prouni, a estudantes dos cursos
referidos no § 4° deste artigo a transferéncia para curso idéntico ou equivalente, oferecido por

outra instituicdo participante do Programa.

Art. 82 A instituigdo que aderir ao Prouni ficara isenta dos seguintes impostos e

contribui¢gdes no periodo de vigéncia do termo de adeséao: (Vide Lei n® 11.128, de 2005)

| - Imposto de Renda das Pessoas Juridicas;

Il - Contribuicao Social sobre o Lucro Liquido, instituida pela Lei n° 7.689, de 15 de
dezembro de 1988;

[l - Contribuicdo Social para Financiamento da Seguridade Social, instituida pela Lei

Complementar n° 70, de 30 de dezembro de 1991; e

IV - Contribuigao para o Programa de Integracao Social, instituida pela Lei Complementar
n° 7, de 7 de setembro de 1970.

§ 1° A isencéo de que trata o caput deste artigo recaira sobre o lucro nas hipéteses dos
incisos | e Il do caput deste artigo, e sobre a receita auferida, nas hipéteses dos incisos Ill e IV
do caput deste artigo, decorrentes da realizagédo de atividades de ensino superior, proveniente

de cursos de graduagao ou cursos sequenciais de formacao especifica.

§ 2° A Secretaria da Receita Federal do Ministério da Fazenda disciplinara o disposto

neste artigo no prazo de 30 (trinta) dias.

§ 3% Alisengao de que trata este artigo sera calculada na proporgéo da ocupagéo efetiva
das bolsas devidas. (Incluido pela Lei n® 12.431, de 2011).

Art. 9% O descumprimento das obrigagdes assumidas no termo de ades&o sujeita a

instituicao as seguintes penalidades:

| - restabelecimento do niumero de bolsas a serem oferecidas gratuitamente, que sera

determinado, a cada processo seletivo, sempre que a instituigdo descumprir o percentual
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estabelecido no art. 5° desta Lei e que devera ser suficiente para manter o percentual nele

estabelecido, com acréscimo de 1/5 (um quinto);

II - desvinculag&o do Prouni, determinada em caso de reincidéncia, na hip6tese de falta
grave, conforme dispuser o regulamento, sem prejuizo para os estudantes beneficiados e sem

6nus para o Poder Publico.

§ 1° As penas previstas no caput deste artigo serdo aplicadas pelo Ministério da
Educacéo, nos termos do disposto em regulamento, apos a instauracdo de procedimento

administrativo, assegurado o contraditério e direito de defesa.

§ 2° Na hipotese do inciso Il do caput deste artigo, a suspenséo da isencdo dos impostos
e contribuicdes de que trata o art. 8° desta Lei tera como termo inicial a data de ocorréncia da
falta que deu causa a desvinculagao do Prouni, aplicando-se o disposto nos arts. 32 e 44 da
Lei n® 9.430, de 27 de dezembro de 1996, no que couber.

§ 3% As penas previstas no caput deste artigo nao poderao ser aplicadas quando o
descumprimento das obrigacdes assumidas se der em face de razdes a que a instituicdo nao

deu causa.

Art. 10. A instituicdo de ensino superior, ainda que atue no ensino basico ou em area
distinta da educacao, somente podera ser considerada entidade beneficente de assisténcia
social se oferecer, no minimo, 1 (uma) bolsa de estudo integral para estudante de curso de
graduacéao ou sequencial de formacao especifica, sem diploma de curso superior, enquadrado
no § 12 do art. 1° desta Lei, para cada 9 (nove) estudantes pagantes de cursos de graduacéo
ou sequencial de formacgéo especifica regulares da instituicao, matriculados em cursos

efetivamente instalados, e atender as demais exigéncias legais.

§ 12 A instituicdo de que trata o caput deste artigo devera aplicar anualmente, em
gratuidade, pelo menos 20% (vinte por cento) da receita bruta proveniente da venda de
servigos, acrescida da receita decorrente de aplicagdes financeiras, de locagéo de bens, de
venda de bens ndo integrantes do ativo imobilizado e de doagbes particulares, respeitadas,
guando couber, as normas que disciplinam a atuacédo das entidades beneficentes de

assisténcia social na area da saude.

§ 2° Para o cumprimento do que dispde o § 1° deste artigo, serdo contabilizadas, além das
bolsas integrais de que trata o caput deste artigo, as bolsas parciais de 50% (cinqienta por
cento) ou de 25% (vinte e cinco por cento) para estudante enquadrado no § 2° do art. 1° desta
Lei e a assisténcia social em programas nao decorrentes de obrigagbes curriculares de ensino

€ pesquisa.
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§ 32 Aplica-se o disposto no caput deste artigo as turmas iniciais de cada curso e turno
efetivamente instalados a partir do 12 (primeiro) processo seletivo posterior & publicagio desta
Lei.

§ 4° Assim que atingida a proporgéo estabelecida no caput deste artigo para o conjunto
dos estudantes de cursos de graduacgao e sequencial de formagéao especifica da institui¢éo,
sempre que a evasao dos estudantes beneficiados apresentar discrepancia em relagao a
evasao dos demais estudantes matriculados, a instituicdo, a cada processo seletivo, oferecera

bolsas de estudo integrais na proporgao necessaria para restabelecer aquela proporgéao.

§ 5° E permitida a permuta de bolsas entre cursos e turnos, restrita a 1/5 (um quinto) das

bolsas oferecidas para cada curso e cada turno.

Art. 11. As entidades beneficentes de assisténcia social que atuem no ensino superior
poderao, mediante assinatura de termo de ades&o no Ministério da Educagéao, adotar as regras
do Prouni, contidas nesta Lei, para selecdo dos estudantes beneficiados com bolsas integrais e
bolsas parciais de 50% (cinqUenta por cento) ou de 25% (vinte e cinco por cento), em especial
as regras previstas no art. 3% e no inciso Il do caput e §§ 1° e 2° do art. 7° desta Lei,
comprometendo-se, pelo prazo de vigéncia do termo de adesao, limitado a 10 (dez) anos,
renovavel por iguais periodos, e respeitado o disposto no art. 10 desta Lei, ao atendimento das

seguintes condi¢cdes:

| - oferecer 20% (vinte por cento), em gratuidade, de sua receita anual efetivamente

recebida nos termos da Lei n° 9.870, de 23 de novembro de 1999, ficando dispensadas do

cumprimento da exigéncia do § 1°do art. 10 desta Lei, desde que sejam respeitadas, quando
couber, as normas que disciplinam a atuagao das entidades beneficentes de assisténcia social

na area da saude;
Il - para cumprimento do disposto no inciso | do caput deste artigo, a institui¢cdo:

a) devera oferecer, no minimo, 1 (uma) bolsa de estudo integral a estudante de curso de
graduacdo ou sequencial de formacao especifica, sem diploma de curso superior, enquadrado
no § 1% do art. 1° desta Lei, para cada 9 (nove) estudantes pagantes de curso de graduagéo ou
sequlencial de formacao especifica regulares da instituicao, matriculados em cursos

efetivamente instalados, observado o disposto nos §§ 3°, 4% e 5° do art. 10 desta Lei;

b) podera contabilizar os valores gastos em bolsas integrais e parciais de 50% (cinglienta
por cento) ou de 25% (vinte e cinco por cento), destinadas a estudantes enquadrados no §
2°do art. 1% desta Lei, e 0 montante direcionado para a assisténcia social em programas n&o

decorrentes de obrigacdes curriculares de ensino e pesquisa;

1l - gozar do beneficio previsto no § 3% do art. 7° desta Lei.
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§ 1° Compete ao Ministério da Educagao verificar e informar aos demais 6rgdos
interessados a situagdo da entidade em relagdo ao cumprimento das exigéncias do Prouni,
sem prejuizo das competéncias da Secretaria da Receita Federal e do Ministério da

Previdéncia Social.

§ 2° As entidades beneficentes de assisténcia social que tiveram seus pedidos de
renovacgao de Certificado de Entidade Beneficente de Assisténcia Social indeferidos, nos 2
(dois) ultimos triénios, unicamente por ndo atenderem ao percentual minimo de gratuidade
exigido, que adotarem as regras do Prouni, nos termos desta Lei, poderdo, até 60 (sessenta)
dias apés a data de publicacao desta Lei, requerer ao Conselho Nacional de Assisténcia Social
- CNAS a concesséo de novo Certificado de Entidade Beneficente de Assisténcia Social e,
posteriormente, requerer ao Ministério da Previdéncia Social a isen¢@o das contribuigées de
que trata o art. 55 da Lei n® 8.212, de 24 de julho de 1991.

§ 32 O Ministério da Previdéncia Social decidird sobre o pedido de isencdo da entidade
que obtiver o Certificado na forma do caput deste artigo com efeitos a partir da edicao

da Medida Proviséria n° 213, de 10 de setembro de 2004, cabendo & entidade comprovar ao

Ministério da Previdéncia Social o efetivo cumprimento das obrigagées assumidas, até o ultimo

dia do més de abril subseqiiente a cada um dos 3 (irés) proximos exercicios fiscais.

§ 4° Na hipotese de o CNAS n&o decidir sobre o pedido até o dia 31 de margo de 2005, a
entidade podera formular ao Ministério da Previdéncia Social o pedido de isencéo,
independentemente do pronunciamento do CNAS, mediante apresentagao de cépia do

requerimento encaminhando a este e do respectivo protocolo de recebimento.

§ 5° Aplica-se, no que couber, ao pedido de isen¢éo de que trata este artigo o disposto
no art. 55 da Lei n® 8.212, de 24 de julho de 1991.

Art. 12. Atendidas as condi¢des socioecondmicas estabelecidas nos §§ 1% e 2° do art.
12 desta Lei, as instituicdes que aderirem ao Prouni ou adotarem suas regras de selegéo
poderao considerar como bolsistas do programa os trabalhadores da prépria instituicio e
dependentes destes que forem bolsistas em decorréncia de convengao coletiva ou acordo

trabalhista, até o limite de 10% (dez por cento) das bolsas Prouni concedidas.

Art. 13. As pessoas juridicas de direito privado, mantenedoras de instituigdes de ensino
superior, sem fins lucrativos, que adotarem as regras de selecédo de estudantes bolsistas a que
se refere o art. 11 desta Lei e que estejam no gozo da isen¢éo da contribuigdo para a
seguridade social de que trata 0_§ 7° do art. 195 da Constituicdo Federal, que optarem, a partir

da data de publicagéo desta Lei, por transformar sua natureza juridica em sociedade de fins

econdmicos, na forma facultada pelo art. 7°-A da Lei n® 9.131, de 24 de novembro de 1995,

passarao a pagar a quota patronal para a previdéncia social de forma gradual, durante o prazo
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de 5 (cinco) anos, na razdo de 20% (vinte por cento) do valor devido a cada ano,

cumulativamente, até atingir o valor integral das contribui¢cdes devidas.

Paragrafo Unico. A pessoa juridica de direito privado transformada em sociedade de fins
econdmicos passara a pagar a contribuicao previdenciaria de que trata o caput deste artigo a
partir do 12 dia do més de realizagdo da assembléia geral que autorizar a transformacéo da sua

natureza juridica, respeitada a gradagéo correspondente ao respectivo ano.

Art. 14. Teréo prioridade na distribuicdo dos recursos disponiveis no Fundo de
Financiamento ao Estudante do Ensino Superior - FIES as instituicdes de direito privado que
aderirem ao Prouni na forma do art. 5°desta Lei ou adotarem as regras de selecdo de

estudantes bolsistas a que se refere o art. 11 desta Lei.

Art. 15. Para os fins desta Lei, o disposto no art. 6° da Lei n® 10.522, de 19 de julho de

2002, sera exigido a partir do ano de 2006 de todas as instituicdes de ensino superior
aderentes ao Prouni, inclusive na vigéncia da Medida Proviséria n® 213, de 10 de setembro de
2004.

Art. 16. O processo de deferimento do termo de adeséao pelo Ministério da Educacéo, nos
termos do art. 5° desta Lei, sera instruido com a estimativa da renuncia fiscal, no exercicio de
deferimento e nos 2 (dois) subsequentes, a ser usufruida pela respectiva instituicdo, na forma
do art. 9° desta Lei, bem como o demonstrativo da compensacéo da referida rentincia, do
crescimento da arrecadacao de impostos e contribui¢cdes federais no mesmo segmento

econdmico ou da prévia reducédo de despesas de carater continuado.

Paragrafo Unico. A evolugao da arrecadagao e da rendncia fiscal das instituicdes privadas
de ensino superior sera acompanhada por grupo interministerial, composto por 1 (um)
representante do Ministério da Educacao, 1 (um) do Ministério da Fazenda e 1 (um) do
Ministério da Previdéncia Social, que fornecera os subsidios necessarios a execugao do

disposto no caput deste artigo.
Art. 17. (VETADO).

Art. 18. O Poder Executivo dard, anualmente, ampla publicidade dos resultados do

Programa.

Art. 19. Os termos de adeséo firmados durante a vigéncia da Medida Proviséria n® 213, de

10 de setembro de 2004, ficam validados pelo prazo neles especificado, observado o disposto

no § 4° e no caput do art. 5° desta Lei.

Art. 20. O Poder Executivo regulamentara o disposto nesta Lei.
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Art. 21. Os incisos |, Il e VII do caput do art. 3° da Lei n® 10.891, de 9 de julho de 2004,

passam a vigorar com a seguinte redagéo:

| - possuir idade minima de 14 (quatorze) anos para a obtencéo das Bolsas Atleta Nacional,
Atleta Internacional Olimpico e Paraolimpico, e possuir idade minima de 12 (doze) anos para a
obtencao da Bolsa-Atleta Estudantil;

Il - estar vinculado a alguma entidade de pratica desportiva, exceto os atletas que pleitearem a
Bolsa-Atleta Estudantil;

VIl - estar regularmente matriculado em instituicdo de ensino publica ou privada,

exclusivamente para os atletas que pleitearem a Bolsa-Atleta Estudantil." (NR)

Art. 22. O Anexo | da Lei n° 10.891, de 9 de julho de 2004, passa a vigorar com a
alteracao constante do Anexo | desta Lei.

Art. 23. Esta Lei entra em vigor na data de sua publicagao.
Brasilia, 13 de janeiro de 2005; 184° da Independéncia e 117° da Republica.

LUIZ INACIO LULA DA SILVA
Antonio Palocci Filho

Tarso Genro

Este texto ndo substitui o publicado no D.O.U. de 14.1.2005
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Presidéncia da Republica

Casa Civil

Subchefia para Assuntos Juridicos

LEI N° 12.688, DE 18 DE JULHO DE 2012.

Autoriza a Centrais Elétricas Brasileiras S.A.
(Eletrobras) a adquirir o controle acionario da
Celg Distribuicdo S.A. (Celg D); institui o
Programa de Estimulo a Reestruturacédo e ao
Fortalecimento das Instituicoes de Ensino
Superior (Proies); altera as Leis n® 3.890-A, de
Conversiao da Medida Proviséria n° 559, de 2012 25 de abril de 1961, 9.718, de 27 de novembro
de 1998, 10.637, de 30 de dezembro de 2002,

Mensagem de veto 10.887, de 18 de junho de 2004, 10.833, de 29
de dezembro de 2003, 11.033, de 21 de
(Vigéncia) dezembro de 2004, 11.128, de 28 de junho de

2005, 11.651, de 7 de abril de 2008, 12.024, de
27 de agosto de 2009, 12.101, de 27 de
novembro de 2009, 12.429, de 20 de junho de
2011, 12.462, de 4 de agosto de 2011, e 12.546,
de 14 de dezembro de 2011; e d& outras

providéncias.

A PRESIDENTA DA REPUBLICA Fago saber que o Congresso Nacional decreta e eu

sanciono a seguinte Lei:

Art. 3¢ E instituido o Programa de Estimulo & Reestruturagéo e ao Fortalecimento das
Instituicdes de Ensino Superior (Proies), com o objetivo de assegurar condicées para a
continuidade das atividades de entidades mantenedoras de instituicdes integrantes:

| - do sistema de ensino federal; e

Il - (VETADO).

§ 12 O programa previsto no caput tem por objeto viabilizar:
| - a manutengéo dos niveis de matriculas ativas de alunos;

Il - a qualidade do ensino, nos termos estabelecidos pelo Ministério da Educagao (MEC);
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[l - a recuperagao dos créditos tributarios da Uniao; e

IV - a ampliacao da oferta de bolsas de estudo integrais para estudantes de cursos de

graduacdo nas Instituicdes de Ensino Superior (IES) participantes do programa.
§ 2° Para os efeitos desta Lei, considera-se:

| - mantenedora: a instituicao de direito publico ou privado que se responsabiliza pelo

provimento dos fundos necessarios para a manuteng¢ao de ensino superior; e

Il - mantida: a instituicdo de ensino superior, integrante dos sistemas de ensino a que se

referem os incisos | e Il do caput, que realiza a oferta da educagao superior.
§ 32 (VETADO).

Art. 4° O Proies sera implementado por meio da aprovagéo de plano de recuperagéo
tributaria e da concessao de moratéria de dividas tributarias federais, nos termos dos arts. 152
a 155-A da Lei n® 5.172, de 25 de outubro de 1966, em beneficio das entidades de que trata o

art. 3° que estejam em grave situacdo econdmico-financeira.

Paragrafo Unico. Considera-se em estado de grave situagdo econdmico-financeira a
mantenedora de IES que, em 31 de maio de 2012, apresentava montante de dividas tributarias
federais vencidas que, dividido pelo nimero de matriculas total, resulte em valor igual ou

superior a R$ 1.500,00 (mil e quinhentos reais), observadas as seguintes regras:

| - o montante de dividas tributarias federais vencidas engloba as inscritas ou ndo em
Divida Ativa da Uniao (DAU), as ajuizadas ou ndo e as com exigibilidade suspensa ou ndo, em
31 de maio de 2012; e

Il - o numero de matriculas total da mantenedora correspondera ao numero de alunos
matriculados nas IES vinculadas a mantenedora, de acordo com os dados disponiveis do

Censo da Educagao Superior, em 31 de maio de 2012.
Art. 5° A adesao ao Proies implica a necessidade de autorizagéo prévia para:
| - criacdo, expansdo, modificacio e extingdo de cursos; e
Il - ampliag&o ou diminuigdo de vagas.
Paragrafo Unico. A autorizacao prévia de que trata o caput devera ser concedida pelo:
| - Ministério da Educacéao; ou

Il - (VETADO).
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Art. 6° A moratéria sera concedida pelo prazo de 12 (doze) meses e tera por objetivo
viabilizar a superagao de situagao transitéria de crise econémico-financeira da mantenedora da

IES, a fim de permitir a manutencao de suas atividades.

Paragrafo Gnico. A moratéria abrangera todas as dividas tributarias federais da
mantenedora da IES, no Ambito da Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional (PGFN), na
condicao de contribuinte ou responsavel, vencidas até 31 de maio de 2012, apuradas da

seguinte forma:

| - aplicam-se aos débitos os acréscimos legais relativos a multa, de mora ou de oficio,

aos juros moratorios e aos demais encargos, determinados nos termos da legislagao vigente;
Il - (VETADO);
Il - (VETADO);

IV - quando néo aplicavel o disposto nos incisos Il e lll, aplica-se ao total apurado

reducao equivalente a 40% (quarenta por cento) das multas de mora e de oficio.

Art. 7° A concessao da moratdria é condicionada a apresentagédo dos seguintes

documentos por parte da mantenedora da IES:
| - requerimento com a fundamentacao do pedido;
Il - estatutos sociais e atos de designacao e responsabilidade de seus gestores;
[ll - demonstragdes financeiras e contabeis, nos termos da legislagéo aplicavel;

IV - parecer de empresa de auditoria independente sobre as demonstragdes financeiras
e contabeis;

V - plano de recuperagao econémica e tributaria em relagao a todas as dividas vencidas
até 31 de maio de 2012;

VI - demonstragéo do alcance da capacidade de autofinanciamento ao longo do Proies,
atestada por empresa de auditoria independente, considerando eventual uso da prerrogativa
disposta no art. 13;

VIl - apresentagao dos indicadores de qualidade de ensino da IES e dos respectivos

cursos; e

VIII - relagao de todos os bens e direitos, discriminados por mantidas, bem como a
relagédo de todos os bens e direitos de seus controladores, administradores, gestores e

representantes legais, discriminando a data de aquisicao, a existéncia de énus, encargo ou
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restricdo de penhora ou alienagéo, legal ou convencional, com a indica¢do da data de sua

constituicao e da pessoa a quem ele favorece.

Paragrafo Unico. A alteracao dos controladores, administradores, gestores e
representantes legais da mantenedora da IES implicara nova apresentacéo da relagédo de bens

e direitos prevista no inciso VIILI.

Art. 8% A manutencéo da instituicdo no Proies é condicionada ao cumprimento dos

seguintes requisitos, por parte da mantenedora da IES, sob pena de sua revogagao:

| - regular recolhimento esponténeo de todos os tributos federais nao contemplados no

requerimento da moratéria;
I - integral cumprimento do plano de recuperagao econémica e tributaria;

[l - demonstragao periddica da capacidade de autofinanciamento e da melhoria da
gestdo da IES, considerando a sustentabilidade do uso da prerrogativa disposta no art. 13, nos

termos estabelecidos pelo MEC;

IV - manutencéo dos indicadores de qualidade de ensino da IES e dos respectivos

Cursos; e

V - submissao a prévia aprovacédo dos 6rgaos referidos no paragrafo tnico do art. 5° de
quaisquer aquisicoes, fusdes, cisoes, transferéncia de mantenca, unificacdo de mantidas ou o

descredenciamento voluntério de qualquer IES vinculada a optante.
Art. 9% O plano de recuperacgéo econdmica e tributaria devera indicar, detalhnadamente:

| - a projegéo da receita bruta mensal e os respectivos fluxos de caixa até o més do

vencimento da Ultima parcela do parcelamento de que trata o art. 10;
Il - a relagé@o de todas as dividas tributarias objeto do requerimento de moratéria;
lIl - a relac@o de todas as demais dividas; e

IV - a proposta de uso da prerrogativa disposta no art. 13 e sua viabilidade, tendo em

vista a capacidade de autofinanciamento.

Art. 10. Os débitos discriminados no requerimento de moratéria serdo consolidados na
data do requerimento e deverdo ser pagos em até 180 (cento e oitenta) prestagdes mensais e

sucessivas, a partir do 13°més subsequente a concessdo da moratoria.

Paragrafo tnico. Cada prestacdo do parcelamento sera calculada observando-se os
seguintes percentuais minimos aplicados sobre o valor da divida consolidada, acrescidos de

juros equivalentes a taxa referencial do Sistema Especial de Liquidacdo e de Custodia (Selic)
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para titulos federais, acumulada mensalmente, calculados a partir do més subsequente ao fim
do prazo da moratéria até o més anterior ao do pagamento, e de 1% (um por cento)

relativamente ao més em que o pagamento estiver sendo efetuado:
| - da 12 a 122 prestacéo: 0,104% (cento e quatro milésimos por cento);
Il - da 132 a 242 prestacéo: 0,208% (duzentos e oito milésimos por cento);
Il - da 25% a 362 prestacdo: 0,313% (trezentos e treze milésimos por cento);
IV - da 372 a 482 prestagdo: 0,417% (quatrocentos e dezessete milésimos por cento);
V - da 492 a 602 prestagao: 0,521% (quinhentos e vinte e um milésimos por cento);
VI - da 612 a 722 prestacéo: 0,625% (seiscentos e vinte e cinco milésimos por cento);
VIl - da 732 a 842 prestagéo: 0,729% (setecentos e vinte e nove milésimos por cento);
VIII - da 85% a 1442 prestagéo: 0,833% (oitocentos e trinta e trés milésimos por cento);
IX - da 1452 a 1562 prestacéo: 0,625% (seiscentos e vinte e cinco milésimos por cento);
X - da 1572 a 1682 prestacéo: 0,417% (quatrocentos e dezessete milésimos por cento);
Xl - da 169% a 1792 prestagéo: 0,208% (duzentos e oito milésimos por cento); e
Xl - a 1802 prestacéo: o saldo devedor remanescente.

Art. 11. Ser& permitida a inclus@o de débitos remanescentes de parcelamento ativo,
desde que a mantenedora da IES apresente, formalmente, pedido de desisténcia do

parcelamento anterior.
§ 1° O pedido de desisténcia do parcelamento implicara:

| - a sua rescisao, considerando-se a mantenedora da IES optante como notificada da

extingdo dos referidos parcelamentos, dispensada qualquer outra formalidade; e

Il - o encaminhamento dos saldos dos débitos para inscricdo em DAU.

§ 2° Na hipétese do inciso Il do § 1°, o encargo legal de que trata o art. 1° do Decreto-

Lei n° 1.025, de 21 de outubro de 1969, somente sera exigido se houver a exclusdo do Proies

com a revogagao da moratéria ou rescisao do parcelamento.

Art. 12. Poderao ser incluidos no Proies os débitos que se encontrem sob discussao
administrativa ou judicial, estejam ou ndo submetidos a causa legal de suspenséao de
exigibilidade, desde que a entidade mantenedora desista expressamente e de forma

irrevogavel da impugnacao ou do recurso interposto, ou da acao judicial, e, cumulativamente,
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renuncie a quaisquer alegagdes de direito sobre as quais se fundem os referidos processos

administrativos ou judiciais.

Art. 13. E facultado o pagamento de até 90% (noventa por cento) do valor das
prestacées mensais de que trata o art. 10 mediante a utilizagdo de certificados de emisséo do
Tesouro Nacional, emitidos pela Unido, na forma de titulos da divida publica, em contrapartida
as bolsas Proies concedidas pelas mantenedoras das |IES para estudantes de cursos
superiores nao gratuitos e com avaliagao positiva nos processos conduzidos pelos 6rgaos
referidos no paragrafo Unico do art. 5% condicionada & observancia das seguintes condicées

por ocasiao da adesao:

| - adesdo ao Programa Universidade para Todos (Prouni), instituido pela Lei n® 11.096,

de 13 de janeiro de 2005, com oferta exclusiva de bolsas obrigatorias integrais;

Il - adesédo ao Fundo de Financiamento Estudantil (Fies), sem limitagdo do valor
financeiro destinado a concesséao de financiamentos, nos termos e condigbes estabelecidos
pela Lei n® 10.260, de 12 de julho de 2001;

[ll - adesado ao Fundo de Garantia de Operagdes de Crédito Educativo (FGEDUC), criado

a partir da Lei n® 12.087, de 11 de novembro de 2009, nos termos e condigdes que

regulamentam aquele Fundo.

§ 1° As bolsas de estudo de que trata o caput atenderéo ao requisito previsto no art. 3°
dalein? 11.096. de 13 de janeiro de 2005, e demais condi¢des estabelecidas pelo MEC,

eliminada a etapa final de sele¢ao pelos critérios da IES.

§ 2° As bolsas concedidas no &mbito do Programa Universidade para Todos (Prouni),

instituido pela Lei n® 11.096, de 13 de janeiro de 2005, ndo poderdo ser utilizadas para

pagamento das prestacdes de que trata o art. 10 da presente Lei.

§ 3% O valor de cada bolsa de estudo correspondera ao encargo educacional
mensalmente cobrado dos estudantes sem direito a bolsa, mesmo que parcial, por parte da
IES, considerando todos os descontos regulares e de carater coletivo oferecidos pela

institui¢ao, inclusive aqueles concedidos em virtude de seu pagamento pontual.
§ 4° (VETADO).

§ 5% O valor do certificado serd mensalmente apurado e correspondera ao total de
bolsas de estudo concedidas no més imediatamente anterior multiplicado pelo valor da bolsa

de estudo definido no § 3°

§ 6° O valor mensal da prestagéo néo liquidada com o certificado devera ser liquidado

em moeda corrente.
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§ 7° O certificado, que sera nominativo e nao podera ser transferido para terceiros, tera
sua caracteristica definida em ato do Ministro de Estado da Fazenda, ndo podendo ser utilizado
para outra finalidade que néo seja a liquidagao de parcela das prestagdes de que trata o art.

10.

§ 8% Nos casos em que o valor do certificado exceder ao percentual maximo
estabelecido no caput, as mantenedoras poderao utilizar o saldo remanescente para
pagamento das prestagdes vincendas, desde que respeitado o pagamento minimo em moeda

corrente.

§ 9° As IES que ja participavam do Prouni ou do Fies por ocasido da ades&o ao Proies
dever-se-ao adaptar para cumprimento integral das condigdes fixadas nos incisos | e Il

do caput.

Art. 14. O requerimento de moratéria devera ser apresentado na unidade da PGFN do
domicilio do estabelecimento sede da instituicao até 31 de dezembro de 2012, acompanhado
de todos os documentos referidos nos arts. 7° a 9%, que comporao processo administrativo

especifico.

§ 1° O requerimento de moratdria constitui confissdo de divida e instrumento habil e
suficiente para a exigéncia do crédito tributario, podendo a exatidao dos valores da divida ser

objeto de verificagao.

§ 2° Na hipétese de haver dividas no constituidas, a mantenedora da IES podera

confessa-las perante a Secretaria da Receita Federal do Brasil (RFB).

§ 3% Se houver dividas no ambito da RFB, a mantenedora da |IES podera requerer,
perante esse 6rgao, o encaminhamento dessas dividas para inscricdo em DAU, inclusive
aquelas objeto do § 2° deste artigo e da renuincia prevista no art. 12, com vistas a compor a

relacdo de que trata o inciso Il do art. 9°.

§ 4° Na hipotese do § 3° deste artigo, o encargo legal de que trata o art. 12 do Decreto-

Lei n? 1.025, de 21 de outubro de 1969, somente sera exigido se houver a exclusdo do

programa de que trata esta Lei com revogagdo da moratéria ou a rescisao do parcelamento.

Art. 15. O titular da unidade regional da PGFN proferira, até o ultimo dia Gtil do més
subsequente a apresentacado do requerimento, devidamente instruido, ou de sua adequada

complementacéo, despacho fundamentado acerca do deferimento ou indeferimento do pedido.

§ 1° Sera considerado automaticamente deferido, sob condi¢éo resolutiva, o
requerimento de moratdria quando, decorrido o prazo de que trata o caput, a unidade regional

da PGFN néo se tenha pronunciado.
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§ 2° Em relagéo aos requerimentos deferidos, a PGFN fara publicar no Diario Oficial da
Uniao ato declaratério de concessao de moratéria, com a indicacao da mantenedora e suas

mantidas, da data de seu deferimento e da data a partir da qual produzira efeitos.

§ 3° A mantenedora da IES poderd, no prazo de 30 (trinta) dias da ciéncia do
indeferimento, apresentar manifestagéo de inconformidade, em instancia Unica, ao Procurador-
Geral da Fazenda Nacional, inclusive apresentando complementacao de documentos, se for o

caso.

§ 4° Na analise da manifestagéo de inconformidade apresentada pela mantenedora da

IES, o Procurador-Geral da Fazenda Nacional observara o disposto no caput e nos §§ 1% e 2°.

Art. 16. Deferido o pedido e havendo opc¢éo pelo uso da prerrogativa disposta no art. 12,
a mantenedora da IES devera realizar a oferta das bolsas Proies em sistema eletronico de
informagdes mantido pelo Ministério da Educagéo, a cada semestre do periodo do

parcelamento.

Paragrafo tnico. O Ministério da Educagao dispora sobre os procedimentos
operacionais para a oferta das bolsas e a selegao dos bolsistas, especialmente quanto a
definicao de nota de corte e aos critérios para preenchimento de vagas eventualmente

remanescentes.

Art. 17. A concesséo de moratéria nao implica a liberagéo dos bens e direitos da
mantenedora e da mantida ou de seus responsaveis que tenham sido constituidos em garantia

dos respectivos créditos tributarios.

Art. 18. Na hipétese de extingao, incorporagéo, fusao ou cisédo da optante, a moratéria

sera revogada e o parcelamento, rescindido.

Art. 19. O indeferimento do plano de recuperagao econémica e tributaria, a exclusao do
Proies ou a rescisado do parcelamento implicarao o restabelecimento dos juros moratérios sobre
0 saldo devedor, relativamente ao periodo da moratéria.

Art. 20. Em relagéo ao disposto nos incisos Il e IV do art. 8%, 0 MEC fara,
periodicamente, auditorias de conformidade com os padrdes estabelecidos e, se for o caso,
representara a PGFN para a revogagao da moratéria concedida por descumprimento ao
disposto nesta Lei e procedera a instauracao de processo administrativo de
descredenciamento da instituicdo por descumprimento do disposto no inciso Il do art. 7° da Lei
n? 9.394, de 20 de dezembro de 1996.

§ 1° A rescisdo do parcelamento por qualquer motivo ensejara abertura de processo de
supervisdo por descumprimento do disposto no inciso Ill do art. 7° da Lei n° 9.394, de 20 de
dezembro de 1996.
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§ 2° Para os fins de que trata o caput, a PGFN informara ao MEC o montante
consolidado da divida parcelada nos termos do art. 10, bem como o regular cumprimento das
obrigacdes dispostas nos incisos | e Il do art. 8°.

Art. 21. Aplica-se ao parcelamento de que trata esta Lei o disposto nos arts. 13 e 14-B
da Lein? 10.522, de 19 de julho de 2002.

Art. 22. N&o se aplicam ao parcelamento de que trata essa Lei:

|-0§ 1°do art. 3° da Lei n° 9.964, de 10 de abril de 2000;

Il-08§ 10 do art. 1° da Lei n® 10.684, de 30 de maio de 2003; e

lll- 0§21 doart. 10 da Lei n® 10.260, de 12 de julho de 2001.

Art. 23. O paragrafo Unico do art. 12 da Lei n® 11.128, de 28 de junho de 2005, passa a
vigorar com a seguinte redagao:

“Art. 1°

Paragrafo Unico. O atendimento ao disposto no art. 60 da Lei no 9.069, de 29 de junho

de 1995, poderd ser efetuado, excepcionalmente, até 30 de setembro de 2012.” (NR)

Art. 24. O art. 17 da Lei n® 12.101, de 27 de novembro de 2009, passa a vigorar com a
seguinte redagéo:

“Art. 17. No ato de concessao ou de renovacao da certificacdo, as entidades de
educacgao que nao tenham aplicado em gratuidade o percentual minimo previsto
no caput do art. 13 poderdao compensar o percentual devido nos 3 (irés) exercicios
subsequentes com acréscimo de 20% (vinte por cento) sobre o percentual a ser
compensado, mediante a assinatura de Termo de Compromisso, nas condi¢des
estabelecidas pelo MEC.

§ 1° Na hipétese de descumprimento do Termo de Compromisso, a certificagéo da
entidade sera cancelada relativamente a todo o seu periodo de validade.

§ 2° O Termo de Compromisso podera ser celebrado somente 1 (uma) vez com cada
entidade.

§ 3% O disposto neste artigo aplica-se também aos percentuais minimos previstos no
§ 1°do art. 10 e no inciso | do art. 11 da Lei n® 11.096, de 13 de janeiro de 2005.” (NR)

Art. 25. As instituigdes de ensino superior nao integrantes do sistema federal de ensino
poderao requerer, por intermédio de suas mantenedoras, para fins do Proies, a adeséo ao

referido sistema até 30 de setembro de 2012.
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Art. 26. (VETADO).

Art. 27. O caput do art. 1° da Lei n® 12.429, de 20 de junho de 2011, passa a vigorar
com a seguinte redagao:

Brasilia, 18 de julho de 2012; 191° da Independéncia e 124° da Republica.

DILMA ROUSSEFF
Guido Mantega
Aloizio Mercadante
Edison Lobéao

Miriam Belchior

Este texto ndo substitui o publicado no DOU de 19.7.2012 e retificado em 19.7.2012 - Edicdo

extra
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V. Novo FIES

Presidéncia da Republica

Casa Civil

Subchefia para Assuntos Juridicos

LEI N2 12.202, DE 14 DE JANEIRO DE 2010.

Altera a Lei n® 10.260, de 12 de julho de 2001,
que dispbe sobre o Fundo de Financiamento ao
Estudante do Ensino Superior - FIES (permite

Mensagem de veto abatimento de saldo devedor do FIES aos

profissionais do magistério publico e médicos dos
programas de saude da familia; utilizacao de
débitos com o INSS como crédito do FIES pelas

instituicoes de ensino; e da outras providéncias).

O PRESIDENTE DA REPUBLICA Faco saber que o Congresso Nacional

decreta e eu sanciono a seguinte Lei:

Art. 1° Os arts. 19, 29, 3% 42 52 62 9°% 10, 11, 12 e 13 da Lei n® 10.260, de 12 de julho
de 2001, passam a vigorar com a seguinte redagéo:

“Art. 1° Fica instituido, nos termos desta Lei, o Fundo de Financiamento ao Estudante do
Ensino Superior - FIES, de natureza contabil, destinado a concesséo de financiamento a
estudantes regularmente matriculados em cursos superiores ndo gratuitos e com avaliagéo
positiva nos processos conduzidos pelo Ministério da Educacao, de acordo com

regulamentagéo propria.

§ 1° O financiamento de que trata o caput poderd, na forma do regulamento, ser oferecido a
alunos da educagao profissional técnica de nivel médio, bem como aos estudantes
matriculados em programas de mestrado e doutorado com avalia¢do positiva, desde que haja
disponibilidade de recursos, observada a prioridade no atendimento aos alunos dos cursos de
graduacéo.

I - (revogado);
Il - (revogado);

[l - (revogado).
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§ 2° Sao considerados cursos de graduagéo com avaliagio positiva, aqueles que obtiverem
conceito maior ou igual a 3 (irés) no Sistema Nacional de Avaliacao da Educacao Superior -
SINAES, de que trata a Lei n® 10.861, de 14 de abril de 2004.

§ 3% Os cursos que nao atingirem a média referida no § 2° ficardo desvinculados do Fies sem
prejuizo para o estudante financiado.

§ 5° A participagéo da UniZo no Fies dar-se-a exclusivamente mediante contribuicées ao

Fundo instituido por esta Lei, ressalvado o disposto nos arts. 10 e 16.

§ 6° E vedada a concessao de novo financiamento a estudante inadimplente com o Fies ou
com o Programa de Crédito Educativo de que trata a Lei n® 8.436, de 25 de junho de
1992."(NR)

§ 3° As despesas do Fies com os agentes financeiros corresponderdo a remuneracio mensal
de até 2% a.a. (dois por cento ao ano), calculados sobre o saldo devedor dos financiamentos

concedidos, ponderados pela taxa de adimpléncia, na forma do regulamento.
| - (revogado);

Il - (revogado);

Il - (revogado);

IV - (revogado).

§ 4° (Revogado).
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Il - a0 Fundo Nacional de Desenvolvimento da Educacéo - FNDE, na qualidade de agente

operador e de administradora dos ativos e passivos, conforme regulamento e normas baixadas

pelo CMN. {Revegadeo-pela-Medida-Provisérian® 487 de-2010) Sem eficacia

IV - aplicacdo de sangdes as instituicdes de ensino e aos estudantes que descumprirem as

regras do Fies, observados os §§ 5° e 6° do art. 4° desta Lei.

“Art. 4° Sao passiveis de financiamento pelo Fies até 100% (cem por cento) dos encargos
educacionais cobrados dos estudantes por parte das instituicbes de ensino devidamente
cadastradas para esse fim pelo Ministério da Educagéo, em contraprestagéo aos cursos

referidos no art. 1% em que estejam regularmente matriculados.

§ 1° (Revogado).

I - juros a serem estipulados pelo CMN;

Ill - oferecimento de garantias adequadas pelo estudante financiado ou pela entidade

mantenedora da instituicdo de ensino;

abrangido-a-integralidade-da-mensalidade; (Revogado pela Medida Proviséria n® 487, de 2010)
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de-permanéncia-do-estudante-nacondicdo-definanciade: (Revogado pela Medida Proviséria n®
487, de 2010

VI - risco: as instituigdes de ensino participardo do risco do financiamento, na condi¢cao de
devedores solidarios, nos seguintes limites percentuais:

F= I L5170 1= Lo [ ) SR

§ 1° Ao longo do periodo de utilizagao do financiamento, inclusive no periodo de caréncia, o
estudante financiado fica obrigado a pagar os juros incidentes sobre o financiamento, na forma
regulamentada pelo agente operador.

§ 3° Excepcionalmente, por iniciativa do estudante, a instituicdo de ensino & qual esteja
vinculado podera dilatar em até um ano o prazo de utilizagao de que trata o inciso | do caput,
hipétese na qual as condicées de amortizagdo permanecerao aquelas definidas no inciso V
também do caput.

§ 10. A reducgao dos juros, estipulados na forma do inciso |l deste artigo, incidira sobre o saldo
devedor dos contratos ja formalizados.” (NR)

“Art. 6° Em caso de inadimplemento das prestagdes devidas pelo estudante financiado, a
instituicdo referida no § 3% do art. 3° promovera a execucgéo das parcelas vencidas, conforme
estabelecida pela Instituicdo de que trata o inciso Il do caput do art. 3% repassando ao Fies e a

instituicdo de ensino a parte concernente ao seu risco.

§ 1° Nos casos de falecimento ou invalidez permanente do estudante tomador do
financiamento, devidamente comprovados, na forma da legislagédo pertinente, o saldo devedor
serd absorvido conjuntamente pelo Fies e pela instituicdo de ensino.

§ 2° O percentual do saldo devedor de que tratam o caput e o § 1°, a ser absorvido pela
instituicao de ensino, sera equivalente ao percentual do risco de financiamento assumido na

forma do inciso VI do caput do art. 5% cabendo ao Fies a absorgéo do valor restante.” (NR)

“Art. 9° Os certificados de que trata o art. 7° serdo destinados pelo Fies exclusivamente ao
pagamento as mantenedoras de instituicbes de ensino dos encargos educacionais relativos as

operacdes de financiamento realizadas com recursos desse Fundo.” (NR)
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“Art. 10. Os certificados de que trata o art. 7° serdo utilizados para pagamento das
contribuicdes sociais previstas nas alineas a e ¢ do paragrafo Gnico do art. 11 da Lei n® 8.212,
de 24 de julho de 1991, bem como das contribuicdes previstas no art. 3% da Lei n® 11.457, de
16 de marc¢o de 2007.

§ 12 E vedada a negociacéo dos certificados de que trata o caput com outras pessoas juridicas

de direito privado.

§ 2° (Revogado).

§ 3° Nao havendo débitos de carater previdenciario, os certificados poderéo ser utilizados para
0 pagamento de quaisquer tributos administrados pela Secretaria da Receita Federal do Brasil,
e respectivos débitos, constituidos ou néo, inscritos ou ndo em divida ativa, ajuizados ou a
ajuizar, exigiveis ou com exigibilidade suspensa, bem como de multas, de juros e de demais

encargos legais incidentes.

SAML T,

Paragrafo tnico. O agente operador fica autorizado a solicitar na Secretaria do Tesouro

Nacional o resgate dos certificados de que trata o caput.” (NR)

“Art. 12. A Secretaria do Tesouro Nacional fica autorizada a resgatar antecipadamente,
mediante solicitagdo formal do Fies e atestada pelo INSS, os certificados com data de emissao
até 10 de novembro de 2000 em poder de instituigdes de ensino que, na data de solicitagao do
resgate, tenham satisfeito as obrigacdes previdenciarias correntes, inclusive os débitos
exigiveis, constituidos, inscritos ou ajuizados e que atendam, concomitantemente, as seguintes

condicdes:

Paragrafo unico. Das instituicées de ensino que possuam acordos de parcelamentos com o

INSS e que se enquadrem neste artigo poderado ser resgatados até 50% (cinquenta por cento)
do valor dos certificados, ficando estas obrigadas a utilizarem os certificados restantes, em seu

poder, na amortizacdo dos aludidos acordos de parcelamentos.” (NR)

“Art. 13. O Fies recomprara, no minimo a cada trimestre, ao par, os certificados aludidos no
art. 9%, mediante utilizacdo dos recursos referidos no art. 2°, ressalvado o disposto no art. 16,

em poder das instituicbes de ensino que atendam ao disposto no art. 12.” (NR)
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Art. 2° O Capitulo Il da Lei n® 10.260, de 12 de julho de 2001, passa a vigorar acrescido

do seguinte art. 6°-B:

“Art. 6°-B. O Fies podera abater, na forma do regulamento, mensalmente, 1,00% (um inteiro
por cento) do saldo devedor consolidado, incluidos os juros devidos no periodo e
independentemente da data de contratacdo do financiamento, dos estudantes que exercerem

as seguintes profissoes:

| - professor em efetivo exercicio na rede publica de educagéo basica com jornada de, no

minimo, 20 (vinte) horas semanais, graduado em licenciatura; e

Il - médico integrante de equipe de salde da familia oficialmente cadastrada, com atuagéo em
areas e regides com caréncia e dificuldade de retengé@o desse profissional, definidas como

prioritarias pelo Ministério da Saude, na forma do regulamento.

§ 1% (VETADO)

§ 2° O estudante que ja estiver em efetivo exercicio na rede publica de educagao basica com
jornada de, no minimo, 20 (vinte) horas semanais, por ocasido da matricula no curso de

licenciatura, tera direito ao abatimento de que trata o caput desde o inicio do curso.

§ 3% O estudante graduado em Medicina que optar por ingressar em programa credenciado
Medicina pela Comiss&o Nacional de Residéncia Médica, de que trata a Lei n® 6.932, de 7 de
julho de 1981, e em especialidades prioritarias definidas em ato do Ministro de Estado da
Saude tera o periodo de caréncia estendido por todo o periodo de duragéo da residéncia

médica.

§ 4° O abatimento mensal referido no caput sera operacionalizado anualmente pelo agente

operador do Fies, vedado o primeiro abatimento em prazo inferior 2 1 (um) ano de trabalho.

§ 5° No periodo em que obtiverem o abatimento do saldo devedor, na forma do caput, os

estudantes ficam desobrigados da amortizacdo de que trata o inciso V do caput do art. 5°.

§ 6° O estudante financiado que deixar de atender as condigdes previstas neste artigo devera
amortizar a parcela remanescente do saldo devedor regularmente, na forma do inciso V do art.
5g ”

Art. 32 O Capitulo IV da Lei n® 10.260, de 12 de julho de 2001, passa a vigorar

acrescido do seguinte art. 20-A:

“Art. 20-A. O Fundo Nacional de Desenvolvimento da Educagao - FNDE tera prazo de até 1

(um) ano para assumir o papel de agente operador do Fies, cabendo a Caixa Econdmica
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Federal, durante este prazo, dar continuidade ao desempenho das atribuicées decorrentes do

encargo.”
Art. 4° Esta Lei entra em vigor na data da sua publicagéo.

Art. 52 Ficam revogados o inciso | do § 1o e 0§ 4° do art. 2° o0s §§ 1° e 3° do art.
4°, a alinea ado inciso VI do art. 5° e 0 § 2° do art. 10 da Lei n° 10.260, de 12 de julho de
2001.

Brasilia, 14 de janeiro de 2010; 189° da Independéncia e 122° da Repuiblica.

LUIZ INACIO LULA DA SILVA
Nelson Machado
Fernando Haddad

José Gomes Tempordo

Este texto nao substitui o publicado no DOU de 15.1.2010
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VI. Regulamentacio do Ensino a Distancia

24

N,
%

o Presidéncia da Republica
Nt

Casa Civil

Subchefia para Assuntos Juridicos

DECRETO N¢5.773, DE 9 DE MAIO DE 2006.

Dispde sobre o exercicio das fungbes de

regulacdo, supervisdo e avaliagdo de
Texto compilado

instituicoes de educagdo superior e cursos
superiores de graduacdo e sequUenciais no
sistema federal de ensino.

O PRESIDENTE DA REPUBLICA, no uso da atribuicdo que lhe confere o art. 84, inciso
IV, da Constituicdo, e tendo em vista o disposto nos arts. 92, incisos VI, VIl e IX, e 46, da Lei
n®9.394, de 20 de dezembro de 1996, na Lei n®9.784, de 29 de janeiro de 1999, e na Lei
n® 10.861, de 14 de abril de 2004, e,

DECRETA:
CAPITULO |
DA EDUCAGAO SUPERIOR NO SISTEMA FEDERAL DE ENSINO

Art. 1° Este Decreto dispde sobre o exercicio das fungbes de regulagéo, supervisio e
avaliacdo de instituicbes de educacdo superior e cursos superiores de graduagcido e

sequenciais no sistema federal de ensino.

§ 1% A regulacdo sera realizada por meio de atos administrativos autorizativos do

funcionamento de instituicbes de educagao superior e de cursos de graduacao e seqlenciais.

§ 2° A supervisio sera realizada a fim de zelar pela conformidade da oferta de educagéo

superior no sistema federal de ensino com a legislagédo aplicavel.

§ 3% A avaliacdo realizada pelo Sistema Nacional de Avaliagdo da Educagdo Superior -
SINAES constituird referencial basico para os processos de regulagdo e supervisdo da

educacgéo superior, a fim de promover a melhoria de sua qualidade.
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Art. 2° O sistema federal de ensino superior compreende as instituicbes federais de
educagdo superior, as instituicdes de educagdo superior criadas e mantidas pela iniciativa

privada e os érgaos federais de educagao superior.

Art. 3° As competéncias para as fungdes de regulacdo, supervisido e avaliagdo serdo
exercidas pelo Ministério da Educacado, pelo Conselho Nacional de Educacéo - CNE, pelo
Instituto Nacional de Estudos e Pesquisas Educacionais Anisio Teixeira - INEP, e pela

Comissao Nacional de Avaliagdo da Educagao Superior - CONAES, na forma deste Decreto.

Paragrafo tnico. As competéncias previstas neste Decreto serdo exercidas sem prejuizo
daquelas previstas na estrutura regimental do Ministério da Educacédo e do INEP, bem como

nas demais normas aplicaveis.

Art. 4° Ao Ministro de Estado da Educagdo, como autoridade méxima da educacio
superior no sistema federal de ensino, compete, no que respeita as fungdes disciplinadas por

este Decreto:

| - homologar deliberagdes do CNE em pedidos de credenciamento e recredenciamento

de instituicbes de educagao superior;
Il - homologar os instrumentos de avaliagao elaborados pelo INEP;
[ll - homologar os pareceres da CONAES;
IV - homologar pareceres e propostas de atos normativos aprovadas pelo CNE; e
V - expedir normas e instrugcdes para a execugéao de leis, decretos e regulamentos.

Art. 5° No que diz respeito & matéria objeto deste Decreto, compete ao Ministério da
Educacao, por intermédio de suas Secretarias, exercer as fungdes de regulagédo e supervisao

da educacao superior, em suas respectivas areas de atuagao.

§ 1° No ambito do Ministério da Educagdo, além do Ministro de Estado da Educagcéo,
desempenharédo as fungbes regidas por este Decreto a Secretaria de Educagéo Superior, a
Secretaria de Educacao Profissional e Tecnol6gica e a Secretaria de Educacgéao a Distancia, na

execucao de suas respectivas competéncias.
§ 2° A Secretaria de Educagdo Superior compete especialmente:

| - instruir e exarar parecer nos processos de credenciamento e recredenciamento de

instituicbes de educacao superior, promovendo as diligéncias necessarias;
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Il - instruir e decidir os processos de autorizagdo, reconhecimento e renovagdo de
reconhecimento de cursos de graduacdo e seqlenciais, promovendo as diligéncias

necessarias;

Il - propor ao CNE diretrizes para a elaboracao, pelo INEP, dos instrumentos de avaliagcao

para credenciamento de institui¢cdes;

IV - estabelecer diretrizes para a elaboragdo, pelo INEP, dos instrumentos de avaliagéo

para autorizagdo de cursos de graduagao e sequenciais;

V - aprovar os instrumentos de avaliacdo para autorizacdo de cursos de graduacdo e
sequlenciais, elaborados pelo INEP, e submeté-los a homologagao pelo Ministro de Estado da

Educacao;

VI - exercer a supervisdo de instituicbes de educagao superior e de cursos de graduacao,

exceto tecnolégicos, e seqlenciais;
VIl - celebrar protocolos de compromisso, na forma dos arts. 60 e 61; e

VIl - aplicar as penalidades previstas na legislacado, de acordo com o disposto no Capitulo

[l deste Decreto.
§ 3° A Secretaria de Educagéo Profissional e Tecnolégica compete especialmente:

| - instruir e exarar parecer nos processos de credenciamento e recredenciamento de

instituices de educacao superior tecnoldgica, promovendo as diligéncias necessarias;

Il - instruir e decidir os processos de autorizagdo, reconhecimento e renovagdo de

reconhecimento de cursos superiores de tecnologia, promovendo as diligéncias necessarias;

Il - propor ao CNE diretrizes para a elaboragao, pelo INEP, dos instrumentos de avaliagao

para credenciamento de instituicdes de educagao superior tecnolégica;

IV - estabelecer diretrizes para a elaboragéo, pelo INEP, dos instrumentos de avaliagdo

para autoriza¢do de cursos superiores de tecnologia;

V - aprovar os instrumentos de avaliagdo para autorizagdo de cursos superiores de
tecnologia, elaborados pelo INEP, e submeté-los a homologagao pelo Ministro de Estado da

Educacao;

VI - elaborar catdlogo de denominagdes de cursos superiores de tecnologia, para efeito de

reconhecimento e renovagao de reconhecimento de cursos superiores de tecnologia;
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VIl - apreciar pedidos de incluséo e propor ao CNE a exclusdo de denominacgoes de

cursos superiores de tecnologia do catélogo de que trata o inciso VI;

VIl - exercer a supervisao de instituicbes de educacado superior tecnoldgica e de cursos

superiores de tecnologia;
IX - celebrar protocolos de compromisso, na forma dos arts. 60 e 61; e

X - aplicar as penalidades previstas na legislacdo, de acordo com o disposto no Capitulo

Il deste Decreto.

§ 4° A Secretaria de Educagéo a Distancia compete especialmente:

| - instruir e exarar parecer nos processos de credenciamento e recredenciamento de

instituicdes especifico para oferta de educacao superior a distancia, promovendo as diligéncias

necessarias; (Redacdo dada pelo Decreto n2 6.303, de 2007)

Il - instruir e decidir os processos de autorizagao, reconhecimento e renovacao de
reconhecimento de cursos superiores a distancia, promovendo as diligéncias

necessdrias; (Redacao dada pelo Decreto n? 6.303, de 2007)

Il - propor ao CNE, compartiihadamente com a Secretaria de Educagédo Superior e a
Secretaria de Educagéo Profissional e Tecnologica, diretrizes para a elaboragao, pelo INEP,
dos instrumentos de avaliagdo para credenciamento de instituicdes especifico para oferta de

educacgdo superior a distancia;

IV - estabelecer diretrizes, compartilhadamente com a Secretaria de Educacéao Superior e

a Secretaria de Educacédo Profissional e Tecnolégica, para a elaboracédo, pelo INEP, dos

instrumentos de avaliagao para autoriza¢do de cursos superiores a distancia; e
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V - exercer a supervisdo dos cursos de graduacao e seqlenciais a distancia, no que se

refere a sua area de atuacgao. (Redacao dada pelo Decreto n? 6.303, de 2007)

Art. 6° No que diz respeito & matéria objeto deste Decreto, compete ao CNE:

| - exercer atribuicbes normativas, deliberativas e de assessoramento do Ministro de

Estado da Educacao;

Il - deliberar, com base no parecer da Secretaria competente, observado o disposto no art.
4%, inciso |, sobre pedidos de credenciamento e recredenciamento de instituicdes de educacao

superior e especifico para a oferta de cursos de educagao superior a distancia;

[Il - recomendar, por sua Camara de Educagao Superior, providéncias das Secretarias,
entre as quais a celebragcédo de protocolo de compromisso, quando n&o satisfeito o padrdo de
qualidade especifico para credenciamento e recredenciamento de universidades, centros

universitarios e faculdades;

IV - deliberar sobre as diretrizes propostas pelas Secretarias para a elaboragao, pelo

INEP, dos instrumentos de avaliagdo para credenciamento de instituigdes;

V - aprovar os instrumentos de avaliagao para credenciamento de instituigcdes, elaborados
pelo INEP;

VI - deliberar, por sua Camara de Educacgédo Superior, sobre a exclusdo de denominagao

de curso superior de tecnologia do catélogo de que trata o art. 5%, § 3%, inciso VII;
VIl - aplicar as penalidades previstas no Capitulo IV deste Decreto;
VIII - julgar recursos, nas hipoteses previstas neste Decreto;
IX - analisar questdes relativas a aplicacao da legislagao da educagao superior; e

X - orientar sobre 0s casos omissos na aplicacdo deste Decreto, ouvido o érgdo de

consultoria juridica do Ministério da Educacao.
Art. 7° No que diz respeito & matéria objeto deste Decreto, compete ao INEP:

| - realizar visitas para avaliagdo in loco nos processos de credenciamento e
recredenciamento de instituicbes de educagdo superior e nos processos de autorizagao,

reconhecimento e renovagao de reconhecimento de cursos de graduagéo e sequienciais;
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Il - realizar as diligéncias necessarias a verificagdo das condicées de funcionamento de
instituicbes e cursos, como subsidio para o parecer da Secretaria competente, quando

solicitado;
[l - realizar a avaliagdo das instituicées, dos cursos e do desempenho dos estudantes;
IV - elaborar os instrumentos de avaliagdo conforme as diretrizes da CONAES;

V - elaborar os instrumentos de avaliacdo para credenciamento de instituicbes e

autorizacao de cursos, conforme as diretrizes do CNE e das Secretarias, conforme o caso; e

VI - constituir e manter banco publico de avaliadores especializados, conforme diretrizes
da CONAES.

Art. 8% No que diz respeito & matéria objeto deste Decreto, compete 8 CONAES:
| - coordenar e supervisionar o SINAES;

Il - estabelecer diretrizes para a elaboracao, pelo INEP, dos instrumentos de avaliagdo de

cursos de graduacdo e de avaliacdo interna e externa de institui¢des;

Il - estabelecer diretrizes para a constituicdo e manutengdo do banco publico de

avaliadores especializados;

IV - aprovar os instrumentos de avaliagdo referidos no inciso Il e submeté-los a

homologacéo pelo Ministro de Estado da Educagéo;

V - submeter a aprovacado do Ministro de Estado da Educacgéo a relagdo dos cursos para

aplicagao do Exame Nacional de Desempenho dos Estudantes - ENADE;

VI - avaliar anualmente as dinamicas, procedimentos e mecanismos da avaliagcao

institucional, de cursos e de desempenho dos estudantes do SINAES;

VII - estabelecer diretrizes para organizacdo e designacdo de comissdes de avaliacao,
analisar relatérios, elaborar pareceres e encaminhar recomendagdes as instancias

competentes;
VIII - ter acesso a dados, processos e resultados da avaliagéo; e

IX - submeter anualmente, para fins de publicacao pelo Ministério da Educacgéo, relatorio

com os resultados globais da avaliagao do SINAES.

CAPITULO Il
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DA REGULACAO
Secéo |
Dos Atos Autorizativos

Art. 9° A educagdo superior € livre a iniciativa privada, observadas as normas gerais da

educacgao nacional e mediante autorizagéo e avaliacao de qualidade pelo Poder Publico.

Art. 10. O funcionamento de instituicdo de educagéo superior e a oferta de curso superior

dependem de ato autorizativo do Poder Publico, nos termos deste Decreto.

§ 1° Sao modalidades de atos autorizativos os atos administrativos de credenciamento e
recredenciamento de instituicbes de educagado superior e de autorizagdo, reconhecimento e
renovacdo de reconhecimento de cursos superiores, bem como suas respectivas

modificacoes.

§ 2° Os atos autorizativos fixam os limites da atuacdo dos agentes publicos e privados em

matéria de educagao superior.

§ 3° A autorizacdo e o reconhecimento de cursos, bem como o credenciamento de
instituicbes de educacgédo superior, terdo prazos limitados, sendo renovados, periodicamente,

apos processo regular de avaliacdo, nos termos da Lei n® 10.861, de 14 de abril de 2004.

§ 4° Qualquer modificagdo na forma de atuagio dos agentes da educagio superior apos
a expedicdo do ato autorizativo, relativa a mantenedora, a abrangéncia geografica das
atividades, habilitagGes, vagas, endereco de oferta dos cursos ou qualquer outro elemento
relevante para o exercicio das fungbes educacionais, depende de modificagdo do ato

autorizativo originario, que se processara na forma de pedido de aditamento.

§ 5° Havendo divergéncia entre o ato autorizativo e qualquer documento de instrugdo do

processo, prevalecera o ato autorizativo.

§ 6° Os prazos contam-se da publicacédo do ato autorizativo.

§ 7° Os atos autorizativos sdo validos até o ciclo avaliativo seguinte. (Redacéo dada pelo

Decreto n2 6.303, de 2007)
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§ 82 O protocolo do pedido de recredenciamento de instituicdo de educagao superior, de
reconhecimento e de renovacao de reconhecimento de curso superior prorroga a validade do

ato autorizativo pelo prazo maximo de um ano.

§ 9° Todos os processos administrativos previstos neste Decreto observardo o disposto
na Lei n° 9.784, de 29 de janeiro de 1999.

§ 10. Os pedidos de ato autorizativo serdo decididos tendo por base o relatério de
avaliagao e o conjunto de elementos de instru¢do apresentados pelas entidades interessadas
no processo ou solicitados pela Secretaria em sua atividade instrutéria. (Incluido pelo Decreto
n° 6.303, de 2007)

Art. 11. O funcionamento de instituicdo de educacdo superior ou a oferta de curso
superior sem o devido ato autorizativo configura irregularidade administrativa, nos termos deste

Decreto, sem prejuizo dos efeitos da legislacao civil e penal.

§ 1° Na auséncia de qualquer dos atos autorizativos exigidos nos termos deste Decreto,

fica vedada a admissdo de novos estudantes pela instituicdo, aplicando-se as medidas

punitivas e reparatérias cabiveis.

§ 2° A institui¢io que oferecer curso antes da devida autorizacdo, quando
exigida, terd sobrestados os processos de autorizag¢do e credenciamento em curso, pelo

prazo previsto no § 1° do art. 68. (Redacdo dada pelo Decreto n® 6.861, de 2009)

§ 3° O Ministério da Educacéo determinara, motivadamente, como medida cautelar, a
suspensdo preventiva da admissdo de novos alunos em cursos e instituigbes irregulares,

visando evitar prejuizo a novos alunos.

§ 4° Na hipétese do § 3° cabera recurso administrativo ao CNE, no prazo de trinta dias,

sem efeito suspensivo.
Secao |l

Do Credenciamento e Recredenciamento de Instituicdo de Educagéao Superior
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Subsecao |

Das Disposigbes Gerais

Art. 12. As instituicdes de educacgao superior, de acordo com sua organizagao e

respectivas prerrogativas académicas, seréo credenciadas como:
| - faculdades;
I - centros universitarios; e
[l - universidades.

Art. 13. O inicio do funcionamento de instituicdo de educacao superior € condicionado a

edicao prévia de ato de credenciamento pelo Ministério da Educacéo.
§ 1° Ainstituicdo sera credenciada originalmente como faculdade.

§ 2° O credenciamento como universidade ou centro universitario, com as conseqientes
prerrogativas de autonomia, depende do credenciamento especifico de instituicao ja

credenciada, em funcionamento regular e com padréo satisfatorio de qualidade.

§ 3° O indeferimento do pedido de credenciamento como universidade ou centro
universitério ndo impede o credenciamento subsididrio como centro universitario ou faculdade,

cumpridos os requisitos previstos em lei.

§ 4° O primeiro credenciamento terd prazo maximo de trés anos, para faculdades e

centros universitarios, e de cinco anos, para universidades.
Art. 14, Sao fases do processo de credenciamento:

| - protocolo do pedido junto a Secretaria competente, instruido conforme disposto nos
arts. 15 e 16;

Il - analise documental pela Secretaria competente;

[l - avaliagéo in loco pelo INEP;

IV - parecer da Secretaria competente;

V - deliberagéo pelo CNE; e

VI - homologacao do parecer do CNE pelo Ministro de Estado da Educacéo.

Art. 15. O pedido de credenciamento devera ser instruido com os seguintes documentos:
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| - da mantenedora:

a) atos constitutivos, devidamente registrados no érgdo competente, que atestem sua

existéncia e capacidade juridica, na forma da legislagao civil;

b) comprovante de inscrigao no Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas do Ministério da
Fazenda - CNPJ/MF;

¢) comprovante de inscricdo nos cadastros de contribuintes estadual e municipal, quando

for o caso;
d) certiddes de regularidade fiscal perante as Fazendas Federal, Estadual e Municipal;

e) certiddes de regularidade relativa & Seguridade Social e ao Fundo de Garantia do
Tempo de Servigo - FGTS;

f) demonstracao de patrimdnio para manter a instituicao;

g) para as entidades sem fins lucrativos, demonstragéo de aplicagdo dos seus excedentes
financeiros para os fins da instituicdo mantida; ndo remuneracéo ou concesséo de vantagens
ou beneficios a seus instituidores, dirigentes, socios, conselheiros, ou equivalentes e, em caso
de encerramento de suas atividades, destinagdo de seu patrimbénio a outra instituicao
congénere ou ao Poder Pulblico, promovendo, se necessario, a alteragcdo estatutaria

correspondente; e

h) para as entidades com fins lucrativos, apresentagdo de demonstragdes financeiras

atestadas por profissionais competentes;
Il - da instituicdo de educagéao superior:

a) comprovante de recolhimento da taxa de avaliagdo in loco, prevista na Lei n° 10.870, de
19 de maio de 2004;

b) plano de desenvolvimento institucional;

) regimento ou estatuto; e

d) identificagdo dos integrantes do corpo dirigente, destacando a experiéncia académica e

administrativa de cada um.

Art. 16. O plano de desenvolvimento institucional devera conter, pelo menos, os seguintes

elementos:
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| - missao, objetivos e metas da instituicdo, em sua area de atuagédo, bem como seu
historico de implantagéao e desenvolvimento, se for o caso;

Il - projeto pedagdgico da instituicao;

lIl - cronograma de implantagcédo e desenvolvimento da instituicdo e de cada um de seus
cursos, especificando-se a programacgao de abertura de cursos, aumento de vagas, ampliagdo
das instalacoes fisicas e, quando for o caso, a previsdo de abertura dos cursos fora de sede;

IV - organizacao didatico-pedagdgica da instituicdo, com a indicagdo de nimero de turmas
previstas por curso, numero de alunos por turma, locais e turnos de funcionamento e eventuais
inovacdes consideradas significativas, especialmente quanto a flexibilidade dos componentes
curriculares, oportunidades diferenciadas de integralizagdo do curso, atividades praticas e

estagios, desenvolvimento de materiais pedagdgicos e incorporagado de avangos tecnoldgicos;

V - perfil do corpo docente, indicando requisitos de titulagdo, experiéncia no magistério
superior e experiéncia profissional ndo-académica, bem como os critérios de selecao e
contragdo, a existéncia de plano de carreira, o regime de trabalho e os procedimentos para

substituicdo eventual dos professores do quadro;

VI - organizagdo administrativa da instituigao, identificando as formas de participagéo dos
professores e alunos nos 6rgaos colegiados responsaveis pela conducdo dos assuntos

académicos e os procedimentos de auto-avaliagao institucional e de atendimento aos alunos;

VIl - infra-estrutura fisica e instalagées académicas, especificando:

a) com relacdo a biblioteca: acervo de livros, periédicos académicos e cientificos e
assinaturas de revistas e jornais, obras classicas, dicionarios e enciclopédias, formas de
atualizacao e expansdo, identificado sua correlagdo pedagdgica com 0s cursos e programas
previstos; videos, DVD, CD, CD-ROMS e assinaturas eletrbnicas; espaco fisico para estudos e

horério de funcionamento, pessoal técnico administrativo e servigos oferecidos;

b) com relacdo aos laboratérios: instalagbes e equipamentos existentes e a serem
adquiridos, identificando sua correlagdo pedagogica com 0s cursos e programas previstos, os
recursos de informatica disponiveis, informacdes concernentes a relagdo equipamento/aluno; e

descricao de inovagdes tecnolégicas consideradas significativas; e

c) plano de promocado de acessibilidade e de atendimento prioritario, imediato e
diferenciado as pessoas portadoras de necessidades educacionais especiais ou com
mobilidade reduzida, para utilizacdo, com seguranga e autonomia, total ou assistida, dos
espacos, mobiliarios e equipamentos urbanos, das edificagdes, dos servigos de transporte; dos
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dispositivos, sistemas e meios de comunicacéo e informagao, servigos de tradutor e intérprete
da Lingua Brasileira de Sinais - LIBRAS;

VIII - oferta de educacgéao a distancia, sua abrangéncia e p6los de apoio presencial;
IX - oferta de cursos e programas de mestrado e doutorado; e
X - demonstrativo de capacidade e sustentabilidade financeiras.

Art. 17. A Secretaria de Educacao Superior ou a Secretaria de Educagéo Profissional e
Tecnolégica, conforme o caso, recebera os documentos protocolados e dara impulso ao

processo.

§ 1° A Secretaria competente procedera a analise dos documentos sob os aspectos da

regularidade formal e do mérito do pedido.

§ 2° A Secretaria, apés andlise documental, encaminhara o processo ao INEP para

avaliacédo in loco.

§ 3° A Secretaria podera realizar as diligéncias necessarias a completa instrugdo do

processo, visando subsidiar a deliberagao final das autoridades competentes.

§ 4° A Secretaria competente emitird parecer, ao final da instrugdo, tendo como

referencial basico o relatério de avaliagao do INEP e considerando o conjunto de elementos

gue compdem o processo. (Redacdo dada pelo Decreto n® 6.303, de 2007)

Art. 18. O processo sera encaminhado ao CNE, para deliberagdo, em ato Unico,
motivadamente, sobre a conformidade do estatuto ou do regimento com a legislagéo aplicavel,

a regularidade da instrugdo e o mérito do pedido.

Paragrafo tnico. Da deciséo do CNE caberd recurso administrativo, na forma de seu

regimento interno.

Art. 19. O processo sera restituido ao Ministro de Estado da Educag¢éo para homologagéo

do parecer do CNE. (Redacdo dada pelo Decreto n® 6.303, de 2007)
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Paragrafo tnico. O Ministro de Estado da Educacao podera restituir o processo ao CNE

para reexame, motivadamente.
Subsecéo Il
Do Recredenciamento

Art. 20. A instituicdo devera protocolar pedido de recredenciamento ao final de cada ciclo
avaliativo do SINAES junto a Secretaria competente, devidamente instruido, no prazo previsto
no § 7° do art. 10.

Paragrafo tnico. O processo de recredenciamento observara as disposigées processuais

referentes ao pedido de credenciamento, no que couber.

Art. 21. O pedido de recredenciamento de instituicdo de educacédo superior deve ser

instruido com os seguintes documentos:
| - quanto a mantenedora, os documentos referidos no art. 15, inciso I; e

Il - quanto a instituicdo de educacgéo superior, a atualizagdo do plano de desenvolvimento
institucional, do regimento ou estatuto e das informagdes relativas ao corpo dirigente, com

destaque para as alteragdes ocorridas apés o credenciamento.

Art. 22. O deferimento do pedido de recredenciamento é condicionado a demonstragéo do
funcionamento regular da instituicao e tera como referencial basico os processos de avaliagao
do SINAES.

§ 1° A Secretaria competente considerara, para fins regulatérios, o Ultimo relatério de

avaliagao disponivel no SINAES.

§ 2% Caso considere necessario, a Secretaria solicitara ao INEP realizagdo de nova

avaliagdo in loco.

Art. 23. O resultado insatisfatério da avaliagdo do SINAES enseja a celebragdo de

protocolo de compromisso, na forma dos arts. 60 e 61 deste Decreto.

Paragrafo tnico. Expirado o prazo do protocolo de compromisso sem o cumprimento
satisfatorio das metas nele estabelecidas, sera instaurado processo administrativo, na forma do
art. 63, inciso Il, ficando suspensa a tramitacdo do pedido de recredenciamento até o

encerramento do processo.
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Subsecao lll

(Redacéao dada pelo Decreto n® 6.303, de 2007)

Do Credenciamento de Campus Fora de Sede

Art. 24. As universidades poderdo pedir credenciamento de campus fora de sede em
Municipio diverso da abrangéncia geografica do ato de credenciamento em vigor, desde que no
mesmo Estado. (Redacédo dada pelo Decreto n? 6.303, de 2007)

§ 1° O campus fora de sede integrard o conjunto da universidade e nio gozara de

prerrogativas de autonomia. (Redacdo dada pelo Decreto n? 6.303, de 2007)

§2° O pedido de credenciamento de campus fora de sede processar-se-4 como
aditamento ao ato de credenciamento, aplicando-se, no que couber, as disposicoes

processuais que regem o pedido de credenciamento. (Redacdo dada pelo Decreto n® 6.303, de

2007)

§ 3% E vedada a oferta de curso em unidade fora da sede sem o prévio credenciamento
do campus fora de sede e autorizagao especifica do curso, na forma deste Decreto. (Incluido
pelo Decreto n° 6.303, de 2007)

Subsecéao IV

Da Transferéncia de Mantenca

Art. 25. A alteragdo da mantenca de qualquer instituicdo de educagéo superior deve ser

submetida ao Ministério da Educacéo.
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§ 12 O novo mantenedor deve apresentar os documentos referidos no art. 15, inciso |,

além do instrumento juridico que da base a transferéncia de mantenca. (Redacdo dada pelo
Decreto n® 6.303, de 2007)

§2° O pedido tramitard na forma de aditamento ao ato de credenciamento ou
recredenciamento da instituicdo, sujeitando-se a deliberacdo especifica das autoridades

competentes.
§ 3° E vedada a transferéncia de cursos ou programas entre mantenedoras.

§ 4° Nao se admitira a transferéncia de mantenca em favor de postulante que,
diretamente ou por qualquer entidade mantida, tenha recebido penalidades, em matéria de

educacgao superior, perante o sistema federal de ensino, nos ultimos cinco anos.

§ 5° No exercicio da atividade instrutéria, podera a Secretaria solicitar a apresentacéo de
documentos que informem sobre as condigbes econémicas da entidade que cede a mantenga,
tais como certiddes de regularidade fiscal e outros, visando obter informagdes circunstanciadas
sobre as condicdes de autofinanciamento da instituicdo, nos termos do art. 7°, inciso lll, da Lei
n®9.394, de 1996, no intuito de preservar a atividade educacional e o interesse dos
estudantes. (Incluido pelo Decreto n® 6.303, de 2007)

Subsecao V
Do Credenciamento Especifico para Oferta de Educacgéo a Distancia

Art. 26. A oferta de educacao a distancia € sujeita a credenciamento especifico, nos

termos de regulamentagéo prépria.

§ 1° O pedido observara os requisitos pertinentes ao credenciamento de instituicées e
serd instruido pela Secretaria de Educacdo Superior ou pela Secretaria de Educagao
Profissional e Tecnolégica, conforme o caso, com a colaboracdo da Secretaria de Educacgéao a

Distancia.

§ 2° O pedido de credenciamento de instituicdo de educacgdo superior para a oferta de
educagcdo a distancia deve ser instruido com o comprovante do recolhimento da taxa de

avaliagao in loco e documentos referidos em regulamentacao especifica.

§ 3° Aplicam-se, no que couber, as disposicdes que regem o credenciamento e o

recredenciamento de instituicdes de educagéo superior.
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Secéo lll
Da Autorizacdo, do Reconhecimento e da Renovacao de Reconhecimento de Curso Superior
Subsecéo |
Da Autorizacao

Art. 27. A oferta de cursos superiores em faculdade ou instituicdo equiparada, nos termos

deste Decreto, depende de autorizagao do Ministério da Educacéo.
§ 1° O disposto nesta Subsecéo aplica-se aos cursos de graduagéo e seqiienciais.

§ 2% Os cursos e programas oferecidos por instituicbes de pesquisa cientifica e

tecnoldgica submetem-se ao disposto neste Decreto.

Art. 28. As universidades e centros universitarios, nos limites de sua autonomia,
observado o disposto nos §§ 2°e 3°deste artigo, independem de autorizacdo para
funcionamento de curso superior, devendo informar a Secretaria competente os cursos abertos

para fins de supervisdo, avalia¢do e posterior reconhecimento, no prazo de sessenta dias.

§ 1° Aplica-se o disposto no caput a novas turmas, cursos congéneres e toda alteracéo

que importe aumento no ndmero de estudantes da instituicdo ou modificacdo das condigbes

constantes do ato de credenciamento.

§ 2° A criac¢do de cursos de graduagdo em direito e em medicina, odontologia e
psicologia, inclusive em universidades e centros universitarios, deverd ser submetida,
respectivamente, a manifestacdo do Conselho Federal da Ordem dos Advogados do
Brasil ou do Conselho Nacional de Sadde, previamente a autorizagcdo pelo Ministério da

Educacgdo. (Redacdo dada pelo Decreto n® 5.840 de 2006)

§ 3° O prazo para a manifestacdo prevista no § 2°é de sessenta dias, prorrogavel por

igual periodo, a requerimento do Conselho interessado.

Art. 29. Séao fases do processo de autorizagao:
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| - protocolo do pedido junto a Secretaria competente, instruido conforme disposto no art.

30 deste Decreto;
Il - analise documental pela Secretaria competente;
[l - avaliagdo in loco pelo INEP; e
IV - decisdo da Secretaria competente.

Art. 30. O pedido de autorizacdo de curso deverd ser instruido com os seguintes

documentos:
| - comprovante de recolhimento da taxa de avaliagéo in loco;

Il - projeto pedagoégico do curso, informando nimero de alunos, turnos, programa do curso

e demais elementos académicos pertinentes;

lll - relacdo de docentes, acompanhada de termo de compromisso firmado com a
instituicao, informando-se a respectiva titulagdo, carga horaria e regime de trabalho; e

IV - comprovante de disponibilidade do imével.

Art. 31. A Secretaria competente recebera os documentos protocolados e dara impulso ao

processo.

§ 1° A Secretaria realizard a anéalise documental, as diligéncias necesséarias & completa

instrugdo do processo e o encaminhara ao INEP para avaliagéo in loco.

§ 2° A Secretaria solicitara parecer da Secretaria de Educacéo a Distancia, quando for o

caso.

§ 3% A Secretaria oficiard o Conselho Federal da Ordem dos Advogados do Brasil ou o

Conselho Nacional de Salde, nas hipéteses do art. 28.

§ 4° A Secretaria procedera a analise dos documentos sob os aspectos da regularidade
formal e do mérito do pedido, tendo como referencial basico o relatério de avaliagéo do INEP, e

ao final decidira o pedido.

Art. 32. O Secretario competente podera, em cumprimento das normas gerais da

educagéao nacional:

| - deferir o pedido de autorizagé@o de curso;
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Il - deferir o pedido de autorizacdo de curso, em carater experimental, nos termos do art.
81 da Lei n® 9.394, de 20 de dezembro de 1996; ou

[l - indeferir, motivadamente, o pedido de autorizagédo de curso.

Art. 33. Da decisdo do Secretario, cabera recurso administrativo ao CNE, no prazo de

trinta dias.

Subsecao I

Do Reconhecimento

Art. 34. O reconhecimento de curso é condicao necesséria, juntamente com o registro,

para a validade nacional dos respectivos diplomas.

Paréagrafo tnico. O reconhecimento de curso na sede nao se estende as unidades fora de

sede, para registro do diploma ou qualquer outro fim. (Incluido pelo Decreto n® 6.303, de 2007)

Art. 35. A instituicdo devera protocolar pedido de reconhecimento de curso, no periodo

entre metade do prazo previsto para a integralizagdo de sua carga horéria e setenta e cinco por

cento desse prazo.(Redacdo dada pelo Decreto n® 6.303, de 2007)

§ 1° O pedido de reconhecimento devera ser instruido com os seguintes documentos:
| - comprovante de recolhimento da taxa de avaliagéo in loco;

Il - projeto pedagdgico do curso, incluindo nimero de alunos, turnos e demais elementos

académicos pertinentes;
[l - relagdo de docentes, constante do cadastro nacional de docentes; e
IV - comprovante de disponibilidade do imével.

§ 2° Os cursos autorizados nos termos deste Decreto ficam dispensados do cumprimento
dos incisos Il e 1V, devendo apresentar apenas os elementos de atualizagdo dos documentos

juntados por ocasido da autorizagao.

§ 3% A Secretaria competente considerara, para fins regulatérios, o dltimo relatério de

avaliagao disponivel no SINAES.
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§ 4° Caso considere necessério, a Secretaria solicitara ao INEP realizacdo de nova

avaliacédo in loco.

Art. 36. O reconhecimento de cursos de graduagédo em direito e em medicina, odontologia
e psicologia, devera ser submetido, respectivamente, a manifestacdo do Conselho Federal da

Ordem dos Advogados do Brasil ou do Conselho Nacional de Saude.

§ 12 O prazo para manifestacdo prevista no caput é de sessenta dias, prorrogavel por

igual periodo. (Renumerado do paragrafo unico pelo Decreto n® 6.303, de 2007)

§ 2° Nos processos de reconhecimento dos cursos de licenciatura e normal superior, o
Conselho Técnico Cientifico da Educacdo Baéasica, da Fundacdo Coordenacao de
Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior - CAPES, podera se manifestar, aplicando-se,
no que couber, as disposicoes procedimentais que regem a manifestagdo dos conselhos de

regulamentacao profissional. (Incluido pelo Decreto n® 6.303, de 2007)

Art. 37. No caso de curso correspondente a profissao regulamentada, a Secretaria abrira
prazo para que o respectivo 6rgdo de regulamentacdo profissional, de &mbito nacional,

querendo, ofereca subsidios a decisdo do Ministério da Educacao, em sessenta dias.

§ 1° Decorrido o prazo fixado no caput, a Secretaria abrira prazo para manifestagdo do

requerente, por trinta dias.
§ 2° Instruido o processo, a Secretaria examinara os documentos e decidira o pedido.

Art. 38. O deferimento do pedido de reconhecimento tera como referencial basico os

processos de avaliacao do SINAES.

Art. 39. O resultado insatisfatério da avaliagdo do SINAES enseja a celebragdo de

protocolo de compromisso, na forma do arts. 60 e 61.

Paragrafo Unico. Expirado o prazo do protocolo de compromisso sem o cumprimento
satisfatério das metas nele estabelecidas, sera instaurado processo administrativo de cassagao

de autorizacao de funcionamento na forma do art. 63, inciso |l.

Art. 40. Da decisao, cabera recurso administrativo ao CNE, no prazo de trinta dias.
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Subsecao
Da Renovacao de Reconhecimento

Art. 41. A instituicdo deverd protocolar pedido de renovagéao de reconhecimento ao final
de cada ciclo avaliativo do SINAES junto & Secretaria competente, devidamente instruido, no
prazo previsto no § 7° do art. 10.

§ 1° O pedido de renovagao de reconhecimento devera ser instruido com os documentos
referidos no art. 35, § 12, com a atualizagdo dos documentos apresentados por ocasido do
pedido de reconhecimento de curso.

§ 2° Aplicam-se a renovacgdo do reconhecimento de cursos as disposi¢des pertinentes ao
processo de reconhecimento.

§ 3° A renovagao do reconhecimento de cursos de graduagéo, incluidos os de tecnologia,

de uma mesma instituicdo devera ser realizada de forma integrada e concomitante.

Subsecéao IV
(Redacao dada pelo Decreto n? 6.303, de 2007)

Da Autorizacao, Reconhecimento e Renovacgao de Reconhecimento de Cursos Superiores de

Tecnologia

Art. 42. A autorizagdo, o reconhecimento e a renovacao de reconhecimento de cursos
superiores de tecnologia terdo por base o catalogo de denominagdes de cursos publicado pela
Secretaria de Educacéao Profissional e Tecnolégica. (Redacdo dada pelo Decreto n? 6.303, de

2007)

Art. 43. A inclusdo no catalogo de denominagéo de curso superior de tecnologia com o
respectivo perfil profissional dar-se-a pela Secretaria de Educagédo Profissional e Tecnoldgica,
de oficio ou a requerimento da instituigao.
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§ 1% O pedido sera instruido com os elementos que demonstrem a consisténcia da area

técnica definida, de acordo com as diretrizes curriculares nacionais.

§ 2° O CNE, mediante proposta fundamentada da Secretaria de Educagéo Profissional e

Tecnolégica, deliberara sobre a exclusédo de denominagéo de curso do catalogo.

Art. 44. O Secretario, nos processos de autorizagdo, reconhecimento e renovagado de
reconhecimento de cursos superiores de tecnologia, podera, em cumprimento das normas

gerais da educagéao nacional:(Redacao dada pelo Decreto n® 6.303, de 2007)

| - deferir o pedido, com base no catdlogo de denominagdes de cursos publicado pela

Secretaria de Educacgéo Profissional e Tecnologica;

Il - deferir o pedido, determinando a inclusao da denominagao do curso no catalogo;

[l - deferir o pedido, mantido o carater experimental do curso;

IV - deferir o pedido exclusivamente para fins de registro de diploma, vedada a admissao

de novos alunos; ou

V - indeferir o pedido, motivadamente.

Paragrafo unico. Aplicam-se & autorizaga@o, reconhecimento e renovag¢ao de reconhecimento

de cursos superiores de tecnologia as disposi¢des previstas nas Subsegdes Il e lll. (Redacdo dada
pelo Decreto n® 6.303, de 2007)

CAPITULO IlI

DA SUPERVISAO

Art. 45. A Secretaria de Educacao Superior, a Secretaria de Educacao Profissional e
Tecnolégica e a Secretaria de Educacéao a Distancia exercerdo as atividades de supervisao
relativas, respectivamente, aos cursos de graduacao e seqlenciais, aos cursos superiores de

tecnologia e aos cursos na modalidade de educacao a distancia.
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§ 1° A Secretaria ou 6rgdo de supervisdo competente poderd, no exercicio de sua
atividade de supervisdo, nos limites da lei, determinar a apresentacdo de documentos

complementares ou a realizagao de auditoria.

§ 2° Os atos de supervisdo do Poder Publico buscardo resguardar os interesses dos

envolvidos, bem como preservar as atividades em andamento.

Art. 46. Os alunos, professores e o pessoal técnico-administrativo, por meio dos
respectivos érgdos representativos, poderdo representar aos érgdos de supervisdo, de modo
circunstanciado, quando verificarem irregularidades no funcionamento de instituicdo ou curso

superior.

§ 1° A representacdo devera conter a qualificagdo do representante, a descri¢do clara e
precisa dos fatos a serem apurados e a documentagdo pertinente, bem como os demais

elementos relevantes para o esclarecimento do seu objeto.

§ 2° A representagdo sera recebida, numerada e autuada pela Secretaria competente e

em seguida submetida a apreciacdo do Secretario.

§ 3% O processo administrativo podera ser instaurado de oficio, quando a Secretaria

competente tiver ciéncia de irregularidade que Ihe caiba sanar e punir.

Art. 47. A Secretaria dara ciéncia da representagdo a instituicdo, que podera, em dez
dias, manifestar-se previamente pela insubsisténcia da representacdo ou requerer a concessao
de prazo para saneamento de deficiéncias, nos termos do art. 46, § 1° da Lei n®9.394, de

1996, sem prejuizo da defesa de que trata o art. 51.

§ 1° Em vista da manifestagdo da instituicdo, o Secretario decidira pela admissibilidade da
representacdo, instaurando processo administrativo ou concedendo prazo para saneamento de

deficiéncias.
§ 2° Nao admitida a representagéo, o Secretario arquivara o processo.

Art. 48. Na hipétese da determinacdo de saneamento de deficiéncias, o Secretario
exarard despacho, devidamente motivado, especificando as deficiéncias identificadas, bem

como as providéncias para sua correcao efetiva, em prazo fixado.

§ 1° A instituicdo podera impugnar, em dez dias, as medidas determinadas ou o prazo

fixado.
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§ 2° O Secretéario apreciara a impugnagéo e decidira pela manutencéo das providéncias
de saneamento e do prazo ou pela adaptacdo das providéncias e do respectivo prazo, nao

cabendo novo recurso dessa decisao.

§ 3° O prazo para saneamento de deficiéncias ndo podera ser superior a doze meses,

contados do despacho referido no caput.

§ 4° Na vigéncia de prazo para saneamento de deficiéncias, podera ser aplicada a
medida prevista no art. 11, § 3% motivadamente, desde que, no caso especifico, a medida de

cautela se revele necesséria para evitar prejuizo aos alunos.

Art. 49. Esgotado o prazo para saneamento de deficiéncias, a Secretaria competente

podera realizar verificagéo in loco, visando comprovar o efetivo saneamento das deficiéncias.

Paragrafo tnico. O Secretario apreciara os elementos do processo e decidira sobre o

saneamento das deficiéncias.

Art. 50. Nao saneadas as deficiéncias ou admitida de imediato a representagao, sera
instaurado processo administrativo para aplicacdo de penalidades, mediante portaria do

Secretario, da qual constarao:
| - identificac&o da instituicdo e de sua mantenedora;

Il -resumo dos fatos objeto das apuragbes, e, quando for o caso, das razbes de

representacao;

[l - informacédo sobre a concessao de prazo para saneamento de deficiéncias e as

condi¢des de seu descumprimento ou cumprimento insuficiente;
IV - outras informagdes pertinentes;
V - consignagéao da penalidade aplicavel; e
VI - determinacgéo de notificacdo do representado.

§ 1% O processo sera conduzido por autoridade especialmente designada, integrante da

Secretaria competente para a supervisao, que realizara as diligéncias necessarias a instrugéo.

§ 2° Nao seré deferido novo prazo para saneamento de deficiéncias no curso do processo

administrativo.

Art. 51. O representado sera notificado por ciéncia no processo, via postal com aviso de

recebimento, por telegrama ou outro meio que assegure a certeza da ciéncia do interessado,
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para, no prazo de quinze dias, apresentar defesa, tratando das matérias de fato e de direito
pertinentes.

Art. 52. Recebida a defesa, o Secretario apreciara o conjunto dos elementos do processo
e proferird decisdo, devidamente motivada, arquivando o processo ou aplicando uma das
seguintes penalidades previstas no art. 46, § 1°, da Lei n° 9.394, de 1996:

| - desativagado de cursos e habilitagbes;

I - intervencao;

[l - suspensao temporaria de prerrogativas da autonomia; ou

IV - descredenciamento.

Art. 53. Da decisdo do Secretario cabera recurso ao CNE, em trinta dias.

Paréagrafo tnico. A decisdo administrativa final sera homologada em portaria do Ministro
de Estado da Educacao.

Art. 54. A decisao de desativacao de cursos e habilitagdes implicara a cessagao imediata
do funcionamento do curso ou habilitacao, vedada a admissao de novos estudantes.

§ 1° Os estudantes que se transferirem para outra instituicdo de educacéo superior tém
assegurado o aproveitamento dos estudos realizados.

§ 2° Na impossibilidade de transferéncia, ficam ressalvados os direitos dos estudantes

matriculados a concluséo do curso, exclusivamente para fins de expedigao de diploma.

Art. 55. A decisdo de intervencao sera implementada por despacho do Secretario, que

nomeara o interventor e estabelecera a duragéo e as condi¢des da intervencao.

Art. 56. A decisdo de suspensao temporaria de prerrogativas da autonomia definira o
prazo de suspensdo e as prerrogativas suspensas, dentre aquelas previstas nos incisos | a X
do art. 53 da Lei n° 9.394, de 1996, constando obrigatoriamente as dos incisos | e IV daquele

artigo.

Paragrafo Unico. O prazo de suspenséo sera, no minimo, o dobro do prazo concedido

para saneamento das deficiéncias.

Art. 57. A decisdo de descredenciamento da instituicdo implicarda a cessagéao imediata do

funcionamento da instituicdo, vedada a admissédo de novos estudantes.
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§ 1° Os estudantes que se transferirem para outra instituicio de educagéo superior tém

assegurado o aproveitamento dos estudos realizados.

§ 2° Na impossibilidade de transferéncia, ficam ressalvados os direitos dos estudantes
matriculados a concluséo do curso, exclusivamente para fins de expedicao de diploma.

CAPITULO IV
DA AVALIACAO

Art. 58. A avaliacao das instituicdes de educacgéao superior, dos cursos de graduagao e do
desempenho académico de seus estudantes sera realizada no ambito do SINAES, nos termos

da legislacao aplicavel.

§ 1° O SINAES, a fim de cumprir seus objetivos e atender a suas finalidades

constitucionais e legais, compreende 0s seguintes processos de avaliagdo institucional:
| - avaliacao interna das instituicdes de educagao superior;
Il - avaliacdo externa das instituicbes de educagao superior;
[l - avaliagdo dos cursos de graduagao; e
IV - avaliacdo do desempenho académico dos estudantes de cursos de graduacao.

§ 2° Os processos de avaliagdo obedecerdo ao disposto no art. 2°da Lei n° 10.861, de
2004.

Art. 59. O SINAES sera operacionalizado pelo INEP, conforme as diretrizes da CONAES,

em ciclos avaliativos com durag&o inferior a:

| - dez anos, como referencial basico para recredenciamento de universidades; e

Il - cinco anos, como referencial bésico para recredenciamento de centros universitarios e

faculdades e renovacao de reconhecimento de cursos.

autorizatives: (Revogado pelo Decreto n? 6.303, de 2007)
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§ 3% A avaliagdo, como referencial basico para a regulagdo de instituigbes e cursos,
resultara na atribuicdo de conceitos, conforme uma escala de cinco niveis.(Incluido pelo
Decreto n® 6.303, de 2007)

Art. 60. A obtencdo de conceitos insatisfatorios nos processos periédicos de avaliagao,
nos processos de recredenciamento de instituigdes, reconhecimento e renovacao de

reconhecimento de cursos de graduagdo enseja a celebracdo de protocolo de compromisso

com a instituicao de educacgéao superior.

Paréagrafo tnico. Cabera, a critério da instituicdo, recurso administrativo para revisdo de
conceito, previamente a celebragao de protocolo de compromisso, conforme normas expedidas

pelo Ministério da Educagéo. (Redacao dada pelo Decreto n® 6.303, de 2007)

Art. 61. O protocolo de compromisso devera conter:

| - 0 diagndstico objetivo das condigbes da instituigao;

Il - os encaminhamentos, processos e agdes a serem adotados pela instituicdo com vistas

a superacdao das dificuldades detectadas;

Il - a indicacdo expressa de metas a serem cumpridas e, quando couber, a caracterizagao

das respectivas responsabilidades dos dirigentes;

IV - 0 prazo maximo para seu cumprimento; e

V-a criacdo, por parte da instituicho de educagdo superior, de comissdo de

acompanhamento do protocolo de compromisso.

§ 12 A celebracdo de protocolo de compromisso suspende o fluxo do processo
regulatério, até a realizagcao da avaliagcdo que ateste o cumprimento das exigéncias contidas no

protocolo. (Redacdo dada pelo Decreto n? 6.303, de 2007)

§ 2° Na vigéncia de protocolo de compromisso, podera ser aplicada a medida prevista no
art. 11, § 3% motivadamente, desde que, no caso especifico, a medida de cautela se revele

necessaria para evitar prejuizo aos alunos.
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Art. 62. Esgotado o prazo do protocolo de compromisso, a instituicdo sera submetida a
nova avaliagdo in loco pelo INEP, para verificar o cumprimento das metas estipuladas, com

vistas a alteracdo ou a manutencéo do conceito.

§ 12 O INEP expedira relatério de nova avaliagdo a Secretaria competente, vedadas a

celebragéo de novo protocolo de compromisso.

§ 2° A instituicdo de educacdo superior devera apresentar comprovante de recolhimento
da taxa de avaliag¢do in loco para a nova avaliacao até trinta dias antes da expiracdo do prazo

do protocolo de compromisso.

Art. 63. O descumprimento do protocolo de compromisso enseja a instauragdo de
processo administrativo para aplicacdo das seguintes penalidades previstas no art. 10, § 2°, da
Lei n®> 10.861, de 2004:

| - suspensao temporaria da abertura de processo seletivo de cursos de graduacao;

Il - cassacado da autorizagdo de funcionamento da instituicdo de educacgéo superior ou do

reconhecimento de cursos por ela oferecidos; e

[l - adverténcia, suspensao ou perda de mandato do dirigente responsavel pela acdo nao

executada, no caso de instituigdes publicas de educagao superior.

§ 1° A instituicdo de educagao superior sera notificada por ciéncia no processo, via postal
com aviso de recebimento, por telegrama ou outro meio que assegure a certeza da ciéncia do
interessado, para, no prazo de dez dias, apresentar defesa, tratando das matérias de fato e de

direito pertinentes.

§ 2° Recebida a defesa, o Secretario apreciard o conjunto dos elementos do processo e o
remetera ao CNE para deliberagdo, com parecer recomendando a aplicacdo da penalidade

cabivel ou o0 seu arquivamento.

§ 3% Da decisdo do CNE cabera recurso administrativo, na forma de seu regimento

interno.

§ 4° A decisdo de arquivamento do processo administrativo enseja a retomada do fluxo

dos prazos previstos nos §§ 7° e 8° do art. 10.

§ 5° A decisdo administrativa final ser4 homologada em portaria do Ministro de Estado da

Educacao.
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Art. 64. A decisdo de suspensdo temporéaria da abertura de processo seletivo de cursos
de graduagédo definird o prazo de suspensao, que nao podera ser menor que o dobro do prazo

fixado no protocolo de compromisso.

Art. 65. A decisdo de cassagdo da autorizagdo de funcionamento da instituicio de
educacgéao superior ou do reconhecimento de cursos de graduagéo por ela oferecidos, aplicam-

se o disposto nos arts. 57 ou 54, respectivamente.

Art. 66. A decisdao de adverténcia, suspensdo ou perda de mandato do dirigente
responsavel pela acdo nao executada, no caso de instituicées publicas de educagéo superior,
sera precedida de processo administrativo disciplinar, nos termos da Lei n®8.112, de 11 de
dezembro de 1990.

CAPITULO V
DAS DISPOSICOES FINAIS E TRANSITORIAS

Secéo |
Das Disposi¢des Finais

Art. 67. O pedido de credenciamento de instituicAo de educagao superior tramitara em
conjunto com pedido de autorizagdo de pelo menos um curso superior, observando-se as
disposi¢cdes pertinentes deste Decreto, bem como a racionalidade e economicidade

administrativas.

Art. 68. O requerente tera prazo de doze meses, a contar da publicagédo do ato

autorizativo, para iniciar o funcionamento do curso, sob pena de caducidade.

§ 1° Nos casos de caducidade do ato autorizativo e de decisdo final desfavoravel em

processo de credenciamento de instituicdo de educacao superior, inclusive de campus fora de
sede, e de autorizacdo de curso superior, 0s interessados sé poderdo apresentar nova
solicitacao relativa ao mesmo pedido apds decorridos dois anos contados do ato que encerrar

o processo. (Renumerado do paragrafo Unico pelo Decreto n® 6.303, de 2007)

§ 2° Considera-se inicio de funcionamento do curso, para efeito do prazo referido no

caput, a oferta efetiva de aulas. (Incluido pelo Decreto n® 6.303, de 2007)
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Art. 69. O exercicio de atividade docente na educacao superior ndo se sujeita a inscri¢cao

do professor em érgao de regulamentacgéao profissional.

Paragrafo tnico. O regime de trabalho docente em tempo integral compreende a
prestacdo de quarenta horas semanais de trabalho na mesma instituicdo, nele reservado o
tempo de pelo menos vinte horas semanais para estudos, pesquisa, trabalhos de extensao,

planejamento e avaliagéo.
Secao ll
Das Disposigoes Transitorias

Art. 70. O disposto no § 7°do art. 10 néo se aplica a atos autorizativos anteriores a este

Decreto que tenham fixado prazo determinado.

Art. 71. O catélogo de cursos superiores de tecnologia seré publicado no prazo de

noventa dias.

§ 1° Os pedidos de autorizacdo, reconhecimento e renovagédo de reconhecimento dos
cursos superiores de tecnologia em tramitacdo deverado adequar-se aos termos deste Decreto,

no prazo de sessenta dias, contados da publicacdo do catalogo.

§ 2° As instituigbes de educagao superior que oferegam cursos superiores de tecnologia
poderdo, apds a publicacdo deste Decreto, adaptar as denominacbes de seus cursos ao

catalogo de que trata o art. 42.

Art. 72. Os campi fora de sede ja criados e em funcionamento na data de publicacao

do Decreto n° 3.860, de 9 de julho de 2001, preservardo suas prerrogativas de autonomia pelo
prazo de validade do ato de credenciamento, sendo submetidos a processo de
recredenciamento, que se processara em conjunto com o recredenciamento da universidade,

guando se decidira acerca das respectivas prerrogativas de autonomia.

Art. 73. Os processos iniciados antes da entrada em vigor deste Decreto obedeceréo as

disposicdes processuais nele contidas, aproveitando-se os atos ja praticados.

Paragrafo Unico. Serdo observados os principios e as disposi¢des da legislagdo do
processo administrativo federal, em especial no que respeita aos prazos para a pratica dos
atos processuais pelo Poder Publico, a adocao de formas simples, suficientes para propiciar

adequado grau de certeza, seguranca e respeito aos direitos dos administrados e a
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interpretacdo da norma administrativa da forma que melhor garanta o atendimento do fim

publico a que se dirige.

Art. 74. Os processos de autorizagédo, reconhecimento e renovagédo de reconhecimento
de cursos em tramitagdo no CNE e jé& distribuidos aos respectivos Conselheiros relatores

seguirdo seu curso regularmente, na forma deste Decreto.

Paragrafo tnico. Os processos ainda nao distribuidos deverdo retornar a Secretaria

competente do Ministério da Educacéo.

Art. 75. As avaliagbes de instituicbes e cursos de graduagao ja em funcionamento, para
fins de recredenciamento, reconhecimento e renovacao de reconhecimento, serdo escalonadas

em portaria ministerial, com base em proposta da CONAES, ouvidas as Secretarias e o INEP.

Art. 76. O Ministério da Educagdo e os érgaos federais de educagao revogarao
expressamente o0s atos normativos incompativeis com este Decreto, em até trinta dias

contados da sua publicagao.

Art. 77. Os arts. 1° e 17 do Decreto n® 5.224, de 1° de outubro de 2004, passam a vigorar

com a seguinte redagéo:

§ 1° Os CEFET s&o instituicbes de ensino superior pluricurriculares, especializados na
oferta de educacdo tecnoldgica nos diferentes niveis e modalidades de ensino,

caracterizando-se pela atuacao prioritaria na area tecnolégica.

§4° Os CEFET poderdo usufruir de outras atribuicbes da autonomia universitaria,
devidamente definidas no ato de seu credenciamento, nos termos do § 2° do art. 54 da
Lei n°9.394, de 1996.

§ 5° A autonomia de que trata o § 4°deverd observar os limites definidos no plano
de desenvolvimento institucional, aprovado quando do seu credenciamento e

recredenciamento.” (NR)
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Art. 78. Este Decreto entra em vigor na data de sua publicagao.

Art. 79. Revogam-se os Decretos n® 1.845, de 28 de marco de 1996, 3.860, de 9 de julho
de 2001, 3.864, de 11 de julho de 2001, 3.908, de 4 de setembro de 2001, e 5.225, de 1° de
outubro de 2004.

Brasilia, 9 de maio de 2006; 185° da Independéncia e 118° da Republica.

LUIZ INACIO LULA DA SILVA
Fernando Haddad

Este texto nao substitui o publicado no D.O.U. de 10.5.2006
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