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RESUMO

A governanca corporativa vem sendo alvo de estudos em diversas areas de
negocios. Sendo uma forma de gestdo que proporciona aos shareholders e/ou
stakeholders da empresa uma maior transparéncia, equidade de tratamento,
prestacdo de contas e responsabilidade social. E uma forma de ajudar essas
empresas a se manterem competitivas no mercado, com sustentabilidade,
desenvolvendo novas estratégias que garantam a longevidade das empresas. Como
ndo poderia deixar de acontecer, o ramo da educacdo também esta despertando
para essa necessidade de aderir as boas praticas de governanca e algumas IES ja
estdo abrindo seu capital na BOVESPA. E uma maneira de proporcionar maior
transparéncia na gestdo, conseguir investimentos e captacdo de recursos menos
onerosos para as instituicdes. Além do fato de estarem expandindo seus negécios e
melhorando o funcionamento da IES como um todo. E o caso das instituicdes de
ensino superior privadas pesquisadas nesse estudo: Anhanguera Educacional,
Estacio Participacdes S.A., Kroton Educacional e Sistema Educacional Brasileiro
(SEB S.A)).

O objetivo do trabalho foi verificar quais as perspectivas dessas IES ap0s a
adesao a governanca corporativa e abertura de seus respectivos capitais, por meio
de suas estratégias, o que elas consideram como fator de risco, os pontos fortes
dessas instituicoes e a evolugéo de suas acoes desde a abertura do capital.

Também foi levantado o ambiente externo que cerca e regulamenta o setor da
educacdo e elencado alguns passos para quem deseja implantar governanca

corporativa, segundo especialistas da area.

Palavras-chave . governanca corporativa, boas praticas, instituicbes de ensino

superior, sustentabilidade e competitividade.
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ABSTRACT

The corporate governance has been studied in several business areas as
being a management resource that provides to the company's shareholders
and/or stakeholders a greater clarity, equal treatment, accountability, and
social responsibility. It is an initiative to help these companies to remain
competitive in the market, with sustainability, by developing new strategies
that assure the organizations' longevity. As an obvious result, the education
sector is also waking up to the necessity of having best practices for
governance; and some Brazilian Institutes of Higher Education have already
been going public on the BOVESPA. This is a manner to provide greater
management clarity and, then, achieve investments and fundraising that would
be less onerous for the institutions. Besides the fact that they are expanding
their business and improving the Brazilian Institutes of Higher Education
activities as a whole. It is the situation of the following private institutes of
higher education researched in this study: Anhanguera Educacional, Estacio
Participacbes S.A., Kroton Educacional, and Sistema Educacional Brasileiro
(SEB S.A)).

The goal of this survey was to check the perspectives of these Institutes of
Higher Education after adhering to the corporate governance and their initial
public offer, by means of their strategies; and also what they consider as risk
factors, the strong points of these institutions and the evolution of their shares
since the initial public offer.

The external environment that surrounds and regulates the education sector
has also been surveyed; and some steps for those who want to implant
corporate governance have been discussed, according to the area experts.

Keywords: corporate governance, best practices, institutes of higher

education, sustainability, and competitiveness.
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GLOSSARIO E ABREVIATURAS

ADR’s American Depositary Receipts — S&o recibos emitidos por um
Banco depositario americano e que representam acdes de uma
empresa estrangeira sob custddia desse banco. Esses recibos
sao negociados no mercado norte-americano como se fossem
acOes das empresas emissoras.

BIRD Banco Internacional de Reconstrugcdo e Desenvolvimento,
conhecido como Banco Mundial.

BNDS Banco Nacional de Desenvolvimento Social

CALPERS California Public Employees' Retirement System -Fundo de
pensédo de previdéncia privada

CEE Conselho Estadual de Educacéo

CEO Chief Executive Officer — Presidente da empresa; diretor-
presidente, responsavel pela conducdo dos negocios da
companhia.

CNE Conselho Nacional de Educacéo

CHAIRMAN Presidente do Conselho de Administracéo

CONAES - Comisséo Nacional de Avaliacdo da Educacdo Superior

CVM Comissao de Valores Mobiliarios

DISCLOSURE Transparéncia

EAD - Educacao a Distancia

EBITDA O EBITDA corresponde ao resultado operacional antes de
resultado financeiro e despesa com colocacdo de acgoes,
adicionado da depreciacdo e amortizacdo, da variacdo das
provisdes técnicas e receita por atraso de pagamento de clientes,
menos participacao de funcionarios sobre lucro. O EBITDA néo €
linha de demonstragbes financeiras pelas Praticas Contabeis
Adotadas no Brasil e ndo representa o fluxo de caixa para 0s
periodos apresentados. O EBITDA ndo tem significado
padronizado e a nossa definicio de EBITDA pode nao ser
comparavel a utilizada por outras companhias.

ENADE - Exame Nacional de Desempenho dos Estudantes




FASB Financial Accounting Standards Board - Comissado de Padrdes
de Contabilidade Financeira, e que denomina o 6rgdo que
estabelece os principios gerais adotados na elaboracdo de
demonstrativos financeiros e/ou relatérios de empresas nos EUA.

FIES Programa de Financiamento Estudantil

FMI Fundo Monetério Internacional

FREE FLOAT Terminologia utilizada no mercado de capitais quando uma
empresa deixa determinada quantidade de acbes a livre
negociagao no mercado.

GDR’S Global Depositary Receipts

IAN Informacdes Adicionais Anuais

IASB International Accounting Standards Board - Comité de Normas
Internacionais de Contabilidade.

IDD - Indicador de Diferenca de Desempenho

IES - Instituicdo de Ensino Superior

IFRS International  Financial Reporting  Standards  (Padrbes
Internacionais de Relatorios Financeiros).

INEP - Instituto Nacional de Estudos e Pesquisas Educacionais

ITR Informacdes Trimestrais Adicionais

LDB Lei de Diretrizes e Bases

MEC - Ministério da Educacao e Cultura

OCDE Organizagéo para a Cooperacao e Desenvolvimento Econémico.

ONU Organizacéo das Nacdes Unidas

PROUNI Programa Universidade para Todos

SEC Securities and Exchange Commission - Org&o regulador e
fiscalizador do mercado de capitais norte-americano, equivalente,
no Brasil, a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).

SINAES - Sistema Nacional de Avaliacdo da Educacao Superior

SHAREHOLDER | Acionistas majoritarios.

STAKEHOLDER | Parte interessada ou interveniente, é um termo usado em

administracao que refere-se a qualquer pessoa ou entidade que

afeta ou é afetada pelas atividades de uma empresa. Ex:

empregados, governo, funcionarios, fornecedores, acionistas.




TAG ALONG

E a extensdo parcial ou total, a todos os demais socios das
empresas, das mesmas condi¢cdes obtidas pelos controladores

quando da venda do controle de uma sociedade.

TAKEOVER

Processo de mudanca do controle societario de uma empresa
através de compra de ac¢bBes, no mundo dos negocios. O
Takeover pode ser amigavel (quando ha acordo entre as partes)

ou hostil.

UNITS

Conjunto de uma acao ordinéria, mais duas preferenciais

USGAAP

(Accounting Principles Generally Accepted in United States of

America) — Padréo contabil norte-americano.
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| — INTRODUCAO

As diversas modificacbes no ambiente corporativo, num mundo cada vez
mais interdependente, vém fazendo com que muitas empresas foquem seus
esforcos na criagao de valores para todos aqueles que estdo envolvidos direta
ou indiretamente com sua operacao, surgindo assim, a principal motivagéo

para o foco na governanca corporativa nas empresas.

Com o ensino superior privado brasileiro ndo é diferente. As Instituices
de Ensino Superiores (IES) particulares brasileiras passam por um momento de
definicbes. A profissionalizacdo da administracdo dessas instituicbes torna-se
uma exigéncia, ja que essas IES estdo convivendo e atuando num ambiente
altamente competitivo, onde movimentos de fusdes, aquisicdes e abertura de

capital estdo acontecendo de forma constante e rapida.

Esse panorama faz com que fatores como conhecimento,
competitividade, agilidade, informacéo, transparéncia, qualidade e preco
caracterizem-se como pontos estratégicos importantes. Dessa forma,
ocorreram mudancas de paradigmas que provocaram fortes impactos nas

organizacdes dos dias atuais.

A mudanca em nivel mundial, em termos de ordem econdmica e politica,
€ bastante visivel. O mundo estd mais aberto e volatil. Dessa forma, as
transformacdes estdo ocorrendo no ambiente das organizacbes empresariais,
nos mercados e, consequentemente, nas instituicbes de ensino. O estavel
periodo pds-guerra, caracterizado pela competicao limitada, chegou ao fim. Os
mercados e as economias nacionais estdo sendo transformados. As regras

antigas desapareceram, assim como as barreiras a competicao.

Estudo como o de Berle e Means, publicado em 1932, sobre “A moderna
sociedade andnima privada”, considerado o marco da governanga corporativa,
vem apresentar aspectos importantes relacionados a propriedade e controle,
pois tem como cenario a transformacdo das pequenas empresas privadas,

(cuja propriedade é tida como individual e ndo esta dissociada do controle), em



grandes corporacdes, do tipo sociedade andnima, onde a propriedade é tida
como pulverizada, dispersa e total ou parcialmente dissociada do controle.

Esse estudo tornou-se referéncia para o desenvolvimento tanto da teoria
econbmica e juridica, quanto das politicas e medidas tomadas pelo governo
dos EUA, ganhando forca em diversos paises somente a partir da década de
80, quando foi colocado em discussao. Junto a isso, soma-se 0s escandalos
financeiros e contabeis de grandes empresas internacionais e as velozes
transformacdes sofridas pelos mercados financeiros e que acabaram por
provocar reflexos uns nos outros, fez com que o tema ganhasse forgca na

atualidade.

A separagao entre propriedade e controle, as chances dos interesses
dos proprietarios e dos executivos divergirem sao grandes. Essa diversidade
de interesses contraditérios, fez com que as organizacbes adotassem um
modelo de gestdo que desse conta de equacionar tais questdes e regular as
relacdes de interesses multiplos. Surgiu assim o fenbmeno da governanca
corporativa, vista como um sistema, principios e processos, pelo qual as
empresas sao controladas e administradas, colocando o conselho da
administracdo como referéncia central do sistema. Além do conselho da
administracdo, fazem parte da estrutura de governanca corporativa 0S
acionistas (majoritarios e minoritarios), o executivo principal da empresa ou
presidente (CEO — Chief Executive Officer), a auditoria independente e 0s
demais stakeholders (que s&o as associacdo, credores, sindicatos,
fornecedores, Governo, opiniao publica, entre outros que possuem influéncia

na gestdo da empresa). (IBGC, 2003).

A adocdo das boas préaticas de Governanca corporativa significa a
utilizacdo de padrbes de conduta superiores aos exigidos pela lei, ou pela

regulamentacéo da propria Comisséo de Valores Mobiliarios.

A Governanga corporativa surge como uma forma de amenizar o0s

problemas de agéncia, apresentados por Jensen e Meckling (1976), onde a



preocupacdo maior seria a resolucdo de conflitos entre proprietarios e

administradores, tentando alinhar os interesses dos primeiros com dos ultimos.

Dependendo do grau de desenvolvimento do mercado financeiro, a
governanga corporativa ir4 apresentar caracteristicas especificas, sendo que
em mercados mais desenvolvidos o foco é procurar resolver problema de
agéncia entre o proprietario e o administrador da empresa, e em paises com 0
mercado menos desenvolvido, o problema central é a garantia de igualdade e

transparéncia entre 0s acionistas majoritarios e os minoritarios.

Dessa forma, esse tema vem ganhando cada vez mais importancia no
mercado financeiro, pois 0s acionistas minoritarios e os stakeholders nem
sempre sdo tratados de forma transparente, o0 que acarreta graves

consequéncias, como a falta de financiamento.

O IBGC (2007) define governanca corporativa como o sistema pelo qual
as sociedades sao dirigidas e monitoradas, envolvendo os relacionamentos
entre acionistas, conselho de administragéo, diretoria, auditoria independente e
conselho fiscal, cujo objetivo das boas praticas € a criagcdo e operacionalizacéo
de um conjunto de mecanismos (existéncia de um conselho de administracéo
ativo, independente e bem informado; a existéncia de um sistema de avaliagcéo
de desempenho e remuneragao dos gestores alinhados com os interesses de
longo prazo dos acionistas; e a existéncia de um sistema de reporte dos
resultados que assegure a confiabilidade e transparéncia das informacgdes das
instituicdes aos investidores externos) que visam a fazer com que as decisdes
sejam tomadas de forma a otimizar o desempenho de longo prazo das

empresas.

Ainda segundo o IBGC, independentemente do controle da empresa ser
familiar ou ndo familiar, a questdo basica da governanca de qualquer
organizacdo privada permanece inalterada. Porém, quando € familiar ha uma
maior complexidade, ja que a influéncia de questbes familiares na conducao
dos negocios é muito comum, fazendo com que os conflitos extrapolem

agueles entre executivos, conselheiros e acionistas e passam a apresentar



conflitos também entre parentes, envolvendo sentimentos, sucessdo de
liderancas e transicdo de geracdes. Por isso, 0 sucesso da governanca em
empresas de controle familiar depende da capacidade da familia definir a
separacao entre propriedade e gestdo, criando mecanismos formais e legais

para administrar suas diferengas e conflitos.

O contato permanente com os stakeholders de um sistema de
governanca, é de fundamental importancia, pois sado deles que serdo obtidas
as contribuicbes para o aperfeicoamento das praticas, ou seja, os valores
centrais no processo de evolugdo da Governanca: transparéncia, equidade,
prestacao de contas e responsabilidade corporativa. (MONFORTE, 2006)

A adocdo das boas praticas permite o fortalecimento do mercado e das
IES que as adotam, pois estabelecem regras, que asseguram a todos que se

relacionam com as instituicdes adequada protecéo.

As boas préticas auxiliam os investidores em suas decisdes, pois a
governanca determina o nivel e as formas de atuacdo que estes podem ter na
companhia, possibilitando-lhes exercer influéncia no desempenho da mesma.
O objetivo da adocao das boas praticas, de acordo com a Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM), é o aumento do valor da companhia, ja que ha uma reducao
no custo de capital, aumentando a viabilidade do mercado de capitais como
alternativa de capitalizacédo. (IBGC: 2006, p. 63)

Em 1995, foi fundado o IBGC, Instituto Brasileiro de Governanca
corporativa, e originalmente era voltado para congregar conselheiros de
administracdo. Uma idéia com grandiosa utilidade publica, preocupada com a
questao da qualidade da gestdo das empresas, e ndo s6 como o fato de existir

ou ndo um mercado capaz de absorvé-la.

O Instituto ndo foi um éxito instantaneo. Nem mesmo os conselheiros,
aguela época, encontravam nas corporacdes o espaco indispensavel para
desempenhar seu importante papel de contribuir, efetivamente, para sua

modernizacao, dando alicerce a separacdo de controle e gestéo, ja que no pais



onde ndo havia tradicdo no mercado de capitais e a predominancia era e
continua sendo de empresas familiares, cuja concentragdo de poderes muitas
vezes esta enfeixada nas maos do Diretor-Presidente ou fundadores das
empresas, esses conselhos influiam muito pouco, isso quando existiam. A
transformacdo de conselhos n&o concretos, que produzissem resultados de
verdade, se fazia mais do que necessario para proteger os stakeholders
(empregados, credores, clientes, fornecedores, ou seja, 0 universo que gravita
em torno da empresa) de abusos da diretoria executiva, da inércia de

conselhos inoperantes e das omissdes das auditorias externas.

Nesses 10 (dez) anos de governanca corporativa, disseminado pelo
IBGC, notou-se sua constante evolucdo e a construcdo de uma solida base de
principios essenciais de governanga, sendo disseminados, com éxito, entre o
empresariado, 0 mercado de capitais e um publico o mais amplo possivel —
autoridades, governantes, formadores de opinido. Assim, instituicdes e pessoas
serdo capazes de criar um ambiente positivo para as boas praticas e, com isso,

gerar valor para as corporacoes e a sociedade. (MONFORTE, 2006).

De acordo com Villanes (2006), se tem uma notoria evidéncia de que a
governanca corporativa € fundamental para a sustentabilidade e perpetuacéo
das organizagbes e porque ndo das IES particulares e, portanto, para o
crescimento econdmico das empresas e dos paises, independentemente dos
modelos societarios existentes. Nao ha mais duvidas de que graves falhas de
gestdo nas empresas, bem como nas relacdes entre os diversos agentes da
governanca, hdo sO acabam causando prejuizos aos seus acionistas e até
mesmo seus proprietarios, como também colocam em risco a credibilidade do
mercado como um todo, com reflexos imprevisiveis sobre o nivel de atividade

econbmica em geral.

Porém, nas empresas que adotaram a Governancga corporativa raizes ja
foram criadas e até mesmo nas empresas de controle familiar as barreiras
existentes estdo sendo vencidas. HA muita seriedade por parte de um namero

crescente de organizacdes no trato de conflitos entre acionistas, minoritarios,



diretores-residentes, administradores, conselho fiscal, auditores externos e

stakeholders.

Il - Justificativa

Face as mudancas em curso, algumas instituicdes de ensino superior
particulares (IES) estdo indo atras de solugdes financeiras comuns no mercado
de capitais (emissdo de debéntures, securitizacdo de recebiveis, leasing, etc.).
Com isso, estad ocorrendo um processo de venda de participacdes acionarias

para grupos estrangeiros.

Algumas IES particulares se mostram atentas aos graves problemas na
area da educacéo no Brasil e buscam solugfes alternativas, como a entrada na
Bovespa aderindo as boas préaticas de governanca corporativa. E 0 caso da
Anhanguera Educacional, Estacio de S& (Estacio Participacdes), Kroton
Educacional e Sistema Educacional Brasileiro (SEB)

Neste contexto, surge como um sistema de monitoramento estabelecido
pelos controladores de uma determinada IES, com propésito especifico de
fiscalizar as acbes dos seus executivos, buscando dessa forma equilibrar os
interesses tanto do executivo que administra a instituicdo, quanto dos

mantenedores/controladores da mesma.

Porém, nas instituicbes com gestdo familiar, os maiores entraves para a
implantacdo da governanca séo: a falta de uma viséo clara de longo prazo sobre o
rumo da organizagdo, o desconhecimento do assunto, dos seus beneficios
financeiros, sociais e 0 medo de perder o controle de todas as decisdes. Estudos
internacionais mostram que menos de 80% das empresas e instituicoes familiares
conseguem manter 0 seu negocio ao passarem 0 comando para a segunda

geragao.

Independentemente de ser uma instituicdo familiar, limitada, sociedade
andnima, fundag&o ou publica, o primeiro passo para a governanca corporativa é
buscar no mercado empresas e consultores especializados no assunto, que devem

acompanhar todo o processo. Se nas instituicdes publicas o processo € lento e



dificil, haja vista a necessidade da mudanca do estatuto, € nas familiares que esse
passo-a-passo exige muito cuidado, atencdo e determinagcdo dos donos das

instituicdes e outros envolvidos nesse processo.

Para Gonzales (2008) em entrevista a Revista Ensino Superior, nos mostra
que o primeiro momento requer um diagnéstico completo de como esta a IES e
onde ela quer chegar. O passo seguinte ao diagndéstico dividem os especialistas.
Enquanto alguns defendem a necessidade de afastar imediatamente todos os
membros da familia — mesmo aqueles que executam uma 6tima gestéo -, outra ala
prega ndo o simples afastamento, mas a profissionaliza¢do da familia inteira, o que
significa levar os herdeiros para outras empresas ou instituicbes do mercado com
horarios e responsabilidades bem definidos. Exigir que facam cursos de
especializacdo, com a formacéo profissional, verificar quem é empreendedor ou
administrador e definir se eles querem e podem continuar no comando de suas

organizacgoes.

ApoGs essa definicdo surge um dos momentos mais cruciais do processo
seriam:

* a constituicdo do Conselho de Administracdo, que pode variar entre o
minimo de cinco a um méaximo de onze pessoas, sendo que o ideal sédo
nove, com 60% do grupo formado por profissionais independentes externos
(eles devem ser empresarios de outros segmentos, administradores,
especialistas em finangas, marketing ou recursos humanos) e o restante
formado de pessoas da familia ou indicados por ela. Esse conselho deve se
reunir pelo menos uma vez por més.

» A constituicdo de um Conselho de Familia € outro passo importante. Ele
deve ser formado por representantes de todos os ramos familiares que
estavam no comando anteriormente e precisa se reunir a cada dois ou trés
meses e levar sugestdes da familia ao Conselho de Administracao.

» Estabelecer um acordo de acionistas ou um codigo de conduta é o passo
seguinte. E por meio dele que se definem os direitos e obrigacdes
individuais e coletivos: como as partes vao se relacionar a partir daquele
momento, qual tipo de autonomia serd dada ao reitor, se podera ser dada

aporte de capital, etc.



A profissionalizag&o da gestédo envolve ter clareza dos valores da instituigéo
que devem ser seguidos pelos novos gestores e a adogao de pilares como: o
planejamento estratégico, a ado¢do de uma gestao de risco e o investimento no

desenvolvimento das pessoas que vao nortear 0 novo momento.

Para Gonzales (2008), o ideal € que o Ultimo passo seja justamente a
escolha do profissional que passara a ser 0 novo reitor, para que nao traga valores

e objetivos dissociados dos que norteiam a instituigao.

Importante ressaltar que esses principios sdo: transparéncia, equidade,
prestacdo de contas e responsabilidade corporativa. Porém os principais entraves
nas IES sdo o desconhecimento do assunto e de seus beneficios financeiros e
sociais, falta de visdo de longo prazo, medo de perder o controle sobre todas as

decisbes e ndo estarem antenadas com o mercado externo e a sociedade.

Em um estudo realizado em junho de 2000, pela Mckinsey & Co, em parceria
com o Banco Mundial Investors Opinion Survey (2000) junto a investidores com
carteira superior a U$ 1 bilh&do, foi apurado que tais investidores estariam dispostos
a pagar cerca de 18% a 28% a mais por acdes de empresas que adotassem as
melhores praticas de governanca, conseqientemente adotariam uma

administracdo com maior transparéncia. (OLIVEIRA, 2006)

J& os estudos de Classens & Fan (2002) e Gillian & Starks (2003) apud
Oliveira (2006), demonstraram que os investidores estdo dispostos a pagar um
prémio por acdes de empresas que possuam um conselho de administracdo mais
ativo e independente e que adotem boas praticas de governanca corporativa.
Ainda de acordo com seus estudos, este prémio é maior na América Latina e Asia
e menor na Europa e EUA, j& que os precos das acBes das empresas nos paises
em desenvolvimento € relativamente mais baixo, ha entdo a tentativa do investidor
obter um retorno maior ao investir em empresas com boas praticas, pois o risco do

investimento é menor.

As instituicbes de ensino superior brasileiras vivem num ambiente de
mudancas e transformagdes que desafiam suas tradicionais estruturas e suas
velhas e conhecidas estratégias. A lentiddo de algumas instituicbes no seu

processo decisorio, a burocracia interna, o corporativismo, a qualidade docente



e discente, aliada a administragbes amadoras, contribuem pra um desempenho
pouco eficiente e eficaz. Tais instituicdes jA perceberam esta realidade e vem
procurando incorporar uma nova postura estratégica em busca da vantagem
competitiva. (OLIVEIRA, 2006)

E 0 que se pode notar nos casos das quatro instituicbes particulares de
ensino superior que abriram seu capital em 2007 na Bovespa, aderindo ao
Novo Mercado, como a Estacio ParticipacGes S.A e ao Nivel 2 de boas praticas
de governangca corporativa, como: Anhanguera Educacional, Kroton
Educacional e Sistema Educacional Brasileiro S.A. — SEB. Essas instituicbes
serdo o foco do trabalho, onde buscara mostrar quais suas principais
estratégias, seus pontos fortes, seus riscos e sua evolucdo desde a data de

abertura do capital.

[l - Objetivo

Portanto, este estudo tem como tema central a governanga corporativa
na instituicdo de ensino superior (IES). A intencao foi pesquisar esse fenbmeno
organizacional como contexto de um tipo de organizagdo onde a dissociagcéo
entre a estrutura de propriedade e a estrutura de controle € um imperativo
legal. Objetivou-se fazer um levantamento das instituicbes de ensino superior
que adotaram a gestdo baseada nos principios que norteiam a boa governanca
corporativa, como forma dessas, garantirem a sua sustentabilidade por meio da
geracdo de maior confianca e conhecimento do funcionamento dessas
empresas no mercado financeiro, criando assim, uma maior credibilidade e
melhores condi¢Bes de acesso a créditos, tanto pelas instituicdes, como pelos

alunos.

Apresenta-se, inicialmente, as origens de governanca corporativa, o que
vem a ser esse fendbmeno organizacional, os principais modelos, a teoria e o
problemas de agéncia, compreensao da instituicdo de ensino superior privada
como um todo e na sua inter-relacdo com os demais agentes do ramo de
atividade, a estrutura e a dindmica de uma IES privada, e por fim fazer um

levantamento de dados secundarios, para verificar o desempenho dessas
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instituicbes, apds a adesdo as boas praticas de governanca corporativa e a
abertura do capital na Bolsa de Valores.

O objetivo principal € verificar quais os resultados obtidos desde a
abertura de seu capital, suas estratégias, pontos fortes e riscos apresentados.
Ou seja, se a governanga corporativa possibilitou para essas instituicoes
estabelecer articulacbes e relacbes bastante produtivas, capazes de

potencializar o desempenho institucional.

A presente dissertacdo foi elaborada a partir de uma pesquisa
bibliografica exploratéria cuja revisdo da literatura (LUNA, 1997) teve como
objetivo inicial determinar o “estado da arte”, analisando o que ja havia sido
publicado sobre o tema, quais as lacunas existentes, e onde se encontram 0s
principais entraves teoricos e metodologicos; depois foi feita uma revisdo
historica, na qual buscou-se recuperar a evolu¢cdo dos conceitos, fazendo a
insercado dessa evolucao dentro de um quadro tedrico de referéncia capaz de
explicar os fatores que determinaram ou tiveram implicagdes nas mudancas

conceituais.

Foi desenvolvida a partir da fundamentacao tedrica inicial, uma analise
comparativa (LAKATOS e MARCONI, 1993) entre as instituicbes de ensino
Anhanguera Educacional, Estacio Participacdes S.A., Kroton Educacional e
Sistema Educacional Brasileiro S.A. (SEB), na qual buscou-se descrever as
semelhancas e explicar as diferencas na implantacdo, desenvolvimento
financeiro e operacional, pontos fortes e expectativas de cada uma apds sua

adesdo as boas praticas de Governanca corporativa da Bovespa.

O trabalho de pesquisa foi realizado em dados secundarios, como sites
das instituicbes, onde encontram-se seus prospectos definitivos, Bovespa,
INEP, MEC, ONU, BIRD e em publicagcbes sobre o assunto como teses,

dissertacdes e publicacbes em geral sobre o assunto.



11

IV - Contribuicéo do Estudo

Muito se Ié e ouve falar em governanca corporativa em companhias
industriais e comerciais, mas ainda ha poucos estudos relacionados as

instituicdes de ensino superior privadas.

Sobre as que abriram seu capital na Bovespa, durante a pesquisa nada
foi encontrado, exceto algumas reportagens em revistas como a Revista do
Ensino Superior e Revista Veja, focando a importancia da abertura do capital
desse tipo de instituicdo e a adocdo das melhores préaticas de governanca para
obterem maiores investimentos, deixando assim de depender exclusivamente
de suas mensalidades, ja que a inadimpléncia é um fator que afeta a saude

financeira das instituicoes.

Outro fator importante, € que com a adocdo das boas praticas de
governanca corporativa, o mercado, os bancos, comecam a conhecer melhor o
funcionamento dessas instituicdes, gracas a transparéncia que a adog¢ao as
boas praticas exige, e passam a liberar mais crédito ndo sO6 para as

instituicdes, como para seus alunos.

Porém, pesquisas académicas sobre as IES’s que abriram seu capital
nao foram encontradas, resultando o ineditismo do assunto. Nao ha pretenséo
de esgotar 0 assunto, haja vista que o0 mesmo é extenso, polémico e novo, sob
a visado de implantacédo de governanca corporativa em IES e resultados obtidos
pelas mesmas. Essa pesquisa focou o levantamento bibliografico e a analise
dos dados secundarios, ficando aberto, para quem tiver interesse na area, 0
seu aprofundamento realizando entrevistas ou questionarios com os Relagfes
com Investidores (RI) de cada empresa. Para saber o que os motivou a entrar
no mercado de acles, quais os beneficios reais sentidos pelas IES, ou até
mesmo, desenvolver uma pesquisa de credibilidade e satisfacdo com os
stakeholders dessas instituicdes.

E possivel também, fazer uma pesquisa para saber, aqui no Brasil,

qguanto os investidores estao dispostos a pagar por acdes de IES’s que abriram
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seu capital e adotaram as boas préticas de governanca. O campo de pesquisa

é vasto e ainda inexplorado.

Este trabalho foi dividido em 7 capitulos. No capitulo 1 é apresentado o
contexto geral da governanca corporativa, onde foi feito um levantamento
bibliografico, em que foram pesquisados o0s interesses das propriedade,
controle, stakeholders, a origem e desenvolvimento da governancga corporativa
no mundo. No capitulo 2 foi realizada uma pesquisa sobre a governanca
corporativa no Brasil, e seus principais 6rgaos reguladores e fiscalizadores. No
capitulo 3 foram apresentadas as boas praticas de governanca. No capitulo 4,
foi feita uma relacdo entre a governanca corporativa e a sustentabilidade das

IES’s particulares.

No capitulo 5 foi feito um breve levantamento sobre o contexto externo
das IES’s particulares, como: organizacao de instituicbes de ensino superior,
seus oOrgaos reguladores, credenciamento das IES’s e autorizacdo e
reconhecimento de curso, sistema nacional de avaliacdo de ensino superior e

avaliacdo das IES’s.

No capitulo 6, inicia-se a pesquisa sobre as Instituicbes de Ensino
Superior particulares que aderiram a Bovespa e ao nivel 2 de governanca
corporativa e ao Novo Mercado, mostrando os respectivos historicos, publico-

alvo, acOes estratégicas e pontos fortes das IES’s estudadas.

No Capitulo 7, foram apresentados os fatores de riscos. Como esses
sdo muito parecidos para ambas IES’s, foi elaborada uma pesquisa separando
0s riscos relacionados as IES e ao setor de ensino, os riscos relacionados as
acOes das IES de capital aberto e os riscos relacionados ao Brasil.

Por fim, foram apresentadas as conclusdes e consideracdes finais.
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CAPITULO 1

1. CONTEXTO GERAL DA GOVERNACA CORPORATIVA

O conceito de Governancga corporativa existe a mais de 50 anos, porém
sua nomenclatura s6 passou a ser utilizada na década de 90, apGs fortes
escandalos nas empresas, quebra de um alto indice de empresas familiares na
transicdo entre geracdes, a gestdo conflituosa entre parentes de empresas
familiares e o enriquecimento desproporcional dos acionistas majoritarios
qguando detentores do poder de gestdo em detrimento dos demais socios. As
empresas mais comprometidas com a responsabilidade social, sdo as que
geralmente adotam as boas praticas. (RODRIGUES, 2004 apud OLIVEIRA,
2006)

Para iniciar o estudo de Governanca corporativa, foi necessario expor os
diversos conceitos dados ao termo ja que mesmo havendo um consenso entre
elas, percebe-se que a governancga corporativa extrapola os limites do papel do
conselho de administragcdo das empresas para abordar algo mais amplo: o
papel da corporacdo como um todo na sociedade. (SILVA & MUNIZ, 2008)

Stiffert Filho (1999) conceitua Governanga corporativa como 0 sistema
de controle e monitoramento estabelecidos pelos acionistas controladores de
uma determinada empresa ou corporacéo, de tal modo que os administradores
tomem suas decisbes sobre a alocacdo dos recursos de acordo com o

interesse dos proprietarios.

Para Lethbrige (1997) governancga corporativa é considerada como o
conjunto de instituicbes, regulamentos e convencdes culturais, que rege a
relacdo entre administracfes das empresas e 0S acionistas ou outros grupos

aos quais as administracoes devem prestar contas.

Shleifer e Vishny (1997, p.737) apud Silveira (2002, p.3) definem
Governanca corporativa como 0 “conjunto de mecanismos pelos quais 0s

fornecedores de recursos garantem que obterdo para si 0 retorno sobre seu
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investimento”. Assim, estes fornecedores de recursos, incluindo-se tanto
acionistas como credores, estardo dispostos a empregar sSeus recursos nas
companhias em volumes proporcionais aos mecanismos de protecédo
existentes, de maneira a evitar a expropriacdo de sua riqueza por parte de
gestores ou acionistas controladores. Portanto, as companhias com um
Conselho de Administragéo independente e eficaz terdo maior disponibilidade
de recursos a custos competitivos, com maior probabilidade de criacdo de

valores para os acionistas.

A Organizacao para Cooperagao Econ6mica e Desenvolvimento (OECD
apud SILVA, 2006), define Governanga corporativa como um conjunto de
relacbes entre a geréncia corporativa e o conselho diretivo e demais grupos

gue possuam algum vinculo direto com a empresa.

O IBGC, até 1995, conceituava como 0 sistema que assegura aos
sécios-proprietarios o governo estratégico da empresa e a efetiva monitoracéao
da diretoria executiva. A relacdo entre propriedade e gestdo se da atraves do
conselho da administragdo, auditoria independente e o conselho fiscal,
instrumentos fundamentais para o exercicio do controle. A boas praticas
corporativas garantem equidade aos soécios, transparéncia e responsabilidade
pelos resultados (accountability). Porém, ap6s uma revisdo, passou a
conceituar governanga corporativa como: “o sistema pelo qual as sociedades
sdo dirigidas e monitoradas, envolvendo o0s relacionamentos entre
acionistas/cotistas, conselho de administracdo, diretoria, auditoria
independente e conselho fiscal. A finalidade de aumentar o valor da sociedade,

facilitar seu acesso ao capital e contribuir para a sua perenidade" (IBGC, 2007)

Carvalho(2002) apud Cicogna et al.(2007) define governanga como o
conjunto de mecanismos ou principios que governam o0 processo decisoério
dentro de uma empresa fazendo com que o controle atue em beneficio das

partes com direitos legais sobre a companhia.

Para Child e Rodrigues (2000), a governanca corporativa é vista como o

processo de controle dentro e fora da firma, que tem por objetivo a redugcéao dos
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riscos dos proprietarios, procurando assegurar que a firma se encarregue
suficientemente de se desenvolver e inovar, para assegurar um fluxo de retorno
financeiro estavel de longo prazo. Esse processo deve basear-se sobre quem
deve ter direitos e poderes na alocacao de recursos e retornos da corporacgao,
guais 0s mecanismos apropriados para suportar tais direitos e poderes e qual o
impacto sobre o desempenho da firma.

Os pontos em comuns de todos 0s conceitos € que ambos descrevem
como um conjunto de principios e praticas que procura minimizar 0os potenciais
conflitos de interesse entre os diferentes agentes da companhia (stakeholders)
com o objetivo de reduzir o custo de capital e aumentar o valor da empresa
quanto o retorno aos seus acionistas. Existe a preocupacdo em interagir 0s
diversos interessados da empresa, os sistemas de controle, a alocagao dos
mais diversos recursos, a operacionalizacdo da dinamica organizacional e a

expectativa de retorno dos investimentos realizados pela empresa.

Ainda podemos destacar, de acordo com o0s diversos conceitos
apresentados, que os elementos centrais da governanca corporativa, enquanto
sistema de monitoramento e prestacdo de contas sdo: a adocdo de uma boa
politica de informacado (transparéncia), a politica de disclosure, que no Brasil
tem a CVM como principal guardid, e a supervisdo dos atos da diretoria. Tais
elementos podem ser avaliados seguindo as seguintes questdes:

* a responsabilidade da alta administragdo na definicdo dos limites

éticos que norteiam a atuacdo da empresa;

* 0s papéis do Conselho de Administracdo e da Diretoria Executiva
para a manutencdo de um ambiente de controle robusto e para a
definicdo de uma forte cultura de gerenciamento de riscos;

* 0 nivel de segregacdo entre as funcdes do Conselho de
Administragdo e as da Diretoria Executiva na definicAo da
implantagao dos controles internos;

» a verificagdo do alinhamento da atuacéo da Diretoria Executiva as
diretrizes  estratégicas estabelecidas pelo Conselho da

Administragdo, principalmente no que se refere a supervisdo da
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gestdo de risco e a aderéncia dessa gestdo ao nivel de propensao
previamente estabelecido; e

* 0 papel da auditoria interna no ambiente de controle. (OLIVEIRA,
2006)

Quando ha discussdo sobre governanca corporativa, trés questdes
precisam ser discutidas: os interesses da propriedade, o papel do controle e o

papel dos stakeholders.

1.1 Os Interesses da Propriedade

Relacionada aos acionistas / soOcios, tem como principal papel e
interesse, no contexto da governanca corporativa, transformar a corporagao de
negocios em um instrumento pelo qual o capital € designado para as atividades
de producéo e distribuicdo de produtos ou servicos, visando maximizar o lucro
corporativo e o ganho dos proprietarios com um risco satisfatorio. Nesse
sentido, os proprietarios passam a assumir uma combinacdo de direitos e
responsabilidades em relacdo a uma propriedade especifica. Monks; Minow
apud Silva & Muniz (2008).

Para o IBGC (2008), cada s6cio é um dos proprietarios da sociedade, na
proporcao de sua respectiva participacdo no capital social. Esse principio deve

valer para todos os tipos de sociedades e demais organizacdes, no que couber.

1.2 Controle

Controle € o processo no qual uma pessoa, um grupo, ou uma
organizacdo determina, isto é, afeta intencionalmente o que outra pessoa,
grupo ou organizacdo vai fazer. O controlador € aquele que possui poder de
determinar os elementos fundamentais no comportamento corporativo e a

composicao do grupo diretivo e dos lideres corporativos. (MONKS, 2001)
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1.3 Stakeholders

O termo stakeholders surgiu na literatura da Administracdo, em 1963,
no Instituto de Pesquisas de Stanford. Esse termo foi usado para generalizar a
nocdo de shareholders (acionistas) como um tipo de publico com o qual os
gestores da empresa precisam oferecer respostas, ou seja, qualquer grupo ou
individuo que possa afetar ou ser afetado pelos objetivos organizacionais.
(FREMAN apud SILVA & MUNIZ, 2008).

Existem outras definicbes para stakeholders como segue abaixo:

S&o todas as "partes interessadas" ou todos os diferentes publicos que
afetam ou sdo de alguma forma afetados pela atuacdo de uma empresa:
funcionarios, acionistas, comunidade, instituicdes, fornecedores, consumidores
e governo. (GECKO, 2008).

Para Clarkson, (1994, p.5), sdo todas as pessoas ou grupos que tém ou
reivindicam propriedade, direito ou interesse em uma corporacdo e em suas
atividades passadas, presentes e futuras. Tais reivindicagbes, direitos ou
interesses sao resultantes de transacbes ou de posse de acdes com a

corporacéao, que pode ser legal, moral, individual ou coletiva.

1.4 Origem e Desenvolvimento da Governanga corporat iva no
Mundo

Numa fase pré-revolucdo industrial os sistemas econdémicos eram
extremamente primitivos com os produtores buscando satisfazer suas préprias
necessidades. A producao industrial era fragil tomando a forma de pequenas
empresas artesanais. A partir da Revolucao industrial, as empresas passaram
a ser encaradas mais profissionalmente, com os capitalistas controlando a
producédo. A rigueza passa a ser quantidade de produto gerado. A Revolucéo
Francesa traz novas idéias (igualdade, liberdade e fraternidade), se fala pela

primeira vez em liberdade econdémica.
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Em sua primeira etapa, o capitalismo teve caracteristicas fortemente
liberais, tendo dominado este periodo o Principio da Apropriacdo Privada dos
Meios de Producdo. Com a la Guerra, inicia-se uma crise do capitalismo
Liberal, vindo a Europa a perder a hegemonia no cenario econémico mundial.
Na década de 30, a grande depressédo e a quebra da Bolsa (1929), trouxeram
desemprego e queda na producdo afetando significativamente os individuos.
Neste cenario surge a Teoria das Relagcdes Humanas, de Elton Mayo, que
preocupava-se em analisar fatores psicoldgicos e sociais sobre 0 homem e sua

relacdo com a produtividade.

No pés-depressao com a reativacdo da economia a preocupacao volta-
se para a organizacdo interna das empresas para que estas pudessem
suportar o aumento de produgédo. A Teoria da Burocracia, de Max Weber,
consistia na constituicdo num modelo de organizacao formal que considerava a
empresa como sendo um sistema social organizado racionalmente. Com o fim
da 2a Guerra (1945), os EUA confirmam sua posicdo como grande potencia
econdmica mundial. A estrutura das empresas sofrem alteragbes com a

introducéo da gestéo participativa por meio das Comissdes de Empresas.

Para ludicibus (2007), a Contabilidade nasceu gerencial, isto €, o dono
era o administrador do negocio. Mas, cada proprietario/gerente podia ter uma
idéia diferente sobre o que constar no patriménio e como avaliar. Com o passar
do tempo, varios outros parceiros foram se interessando pelas contas da
contabilidade: o administrador, que acabou se desvinculando da figura do
proprietario, os governos, por meio de seus aparelhos tributarios e de analise
econdmica, fornecedores, clientes, empregados e, afinal, a sociedade inteira
acabou se interessando pelos numeros contdbeis. Assim, o campo de

interesses e conflitos se ampliou.

A governanga corporativa surgiu como um sistema de regulacdo da
relacdo entre a propriedade (relacionada aos acionistas) e o controle
(relacionados aos interesses da administracdo e gestdo), com o primeiro
estudo académico feito por Berle e Means na década de 30, abrangendo

também multiplos interesses, como os dos stakeholders, proporcionando a
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corporacao transparéncia em suas operacoes, eficiéncia em seus processos
internos e externos e eficacia em seus resultados de curto, médio e longo
prazo. (SILVA & MUNIZ, 2008)

A idéia vem sendo discutida desde as décadas de 20 e 30, com a crise
da Bolsa de Nova York, em 1929, mais especificamente, que acarretou
grandes perdas para investidores, e o surgimento das grandes corporacoes,
levaram a desconcentracdo da propriedade, que até entdo estavam nas maos
dos “capitdes da industria”, entre os quais Rockfeller, Du Pont e Morgan, e a
criacdo de um novo modelo de controle empresarial, em que o principal, o
titular da propriedade, delega ao agente o poder de decisdo sobre essa
propriedade. Uma vez que o0s interesses do primeiro nem sempre estdo

alinhados aos do ultimo, podem ocorrer conflitos de agéncia. (SILVA, 2006).

Foi quando Berle e Means realizaram um estudo sobre a Teoria de
Agéncia, que acabou sendo formalizada por Jensen e Meckling, quando
desenvolveram em 1976, um modelo de custo de agéncia para os acionistas,
gue vinha a tratar da divergéncia de interesses existentes entre os acionistas,
proprietarios ou principal (que desejam, na maioria das vezes, retorno sobre o
capital investido, de preferéncia em curto prazo) e seus representantes,
diretores ou agentes (que podem desejar reinvestir o lucro, por exemplo,
visando o crescimento da empresa em longo prazo). Para os teéricos da Teoria
da Agéncia, tornar o conselho de administracdo mais eficaz é a solucédo para
equacionar essa “rivalidade”. (JENSEN & MECLING, 1976 apud SILVA &
MUNIZ, 2008; DA SILVA, 2006 )

Os custos de agéncia sao resultantes da somatéria dos incentivos
(pecuniarios e ndo pecuniarios) para que os gestores (agentes) trabalhem no
melhor interesse dos acionistas (principais), dos custos de controle e
monitoramento das acdes dos agentes e de um custo residual, decorrente de
eventuais divergéncias entre as decisdes dos agentes e as decisdes que iriam
aumentar a riqueza dos principais. Se ambas as partes buscam maximizar sua
utilidade pessoal, € possivel pressupor que, muitas vezes, 0 agente nao agira

objetivando a prosperidade do principal, resultando em expropriacdo da sua
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riqueza. A minimizacdo dos prejuizos causados por esse constante conflito
depende da implantacdo de um conjunto de mecanismos internos e externos
para harmonizar esta relacdo, o qual € denominado de governanca corporativa.
(JENSEN & MECKLING, 1976 apud SILVA & MUNIZ, 2008).

Para o IBGC (2008), conceitualmente, a governanga corporativa surgiu
para superar o "conflito de agéncia", decorrente da separacdo entre a
propriedade e a gestdo empresarial. Nesta situacéo, o proprietario (acionista)
delega a um agente especializado (executivo) o poder de decisdo sobre sua
propriedade. No entanto, 0s interesses do gestor nem sempre estardo
alinhados com os do proprietario, resultando em um conflito de agéncia ou

conflito agente-principal.

Dessa forma, a firma pode ser analisada como uma ficgéo legal em que
objetivos conflitantes de individuos séo colocados em equilibrio por meio de
contratos. No entanto, estes ndo sédo perfeitos e completos, pois € impossivel
prever todos os conflitos que possam existir entre os acionistas e diretores.
Podemos citar como conflitos de interesses que geram custos para as
empresas as medidas de monitoracdo dos administradores, as quais incluem:
contratacao de auditoria independente; implementacdo de medidas de controle;
gastos com seguros contra danos provocados por atos desonestos de
administradores; estabelecimento da remuneragdo dos agentes vinculada ao
aumento da riqueza dos acionistas, como concessao de acdes ou opcles de
acOes aos administradores. Assim, os diretores tém mais interesse em que a
companhia apresente bom desempenho, ja que suas acdes e opcdes podem
valer mais. (SILVA, 2006)

De forma, resumida, segundo Silva & Muniz (2008), governanca € mais
do que um sistema de regulacdo da relacédo entre a propriedade (relacionada
aos interesses dos acionistas) e o controle (relacionado aos interesses da
administracdo ou gestéo), proporcionando a corporagdo transparéncia em suas
operacoOes, eficiéncia em seus processos internos e externos e eficacia em

seus resultados de curto, médio e longo prazo.
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A partir da década de 80, com a globalizag&o, resultou numa crescente
concorréncia entre as grandes companhias, principalmente as americanas, que
comecaram a expandir-se para outros paises, havendo muitas fusdes,
aguisicdes e incorporacoes, e os fundos de pensao tomaram forca. Na primeira
metade dos anos 90, em um movimento iniciado principalmente nos Estados
Unidos, acionistas despertaram para a necessidade de novas regras que oS
protegessem dos abusos da diretoria executiva das empresas, da inércia de
conselhos de administracdo inoperantes e das omissfes das auditorias

externas.

A preocupacdo da governanca corporativa, de acordo com o IBGC
(2008) é criar um conjunto eficiente de mecanismos, tanto de incentivos quanto
de monitoramento, a fim de assegurar que o comportamento dos executivos

esteja sempre alinhado com o interesse dos acionistas.

Continua ainda afirmando que a boa governanca corporativa proporciona
aos proprietarios (acionistas ou cotistas) a gestdo estratégica de sua empresa
e a monitoracdo da direcdo executiva. As principais ferramentas que
asseguram o controle da propriedade sobre a gestdo sdo o Conselho de

Administracdo, a Auditoria Independente e o Conselho Fiscal.

A empresa que opta pelas boas praticas adota como linha mestras a
transparéncia, a prestacdo de contas (accountability), a equidade e a
responsabilidade corporativa. Para tanto, o Conselho de Administracéo,
representante dos acionistas, deve exercer seu papel, estabelecendo
estratégias para a empresa, elegendo e destituindo o principal executivo,
fiscalizando e avaliando o desempenho da gestdo e escolhendo a auditoria
independente. (IBGC, 2008)

Os principais beneficios para as empresas sdo o melhor tratamento das
questdes estratégicas, a consolidacdo de otimizado modelo de gestdo, a
melhor interacdo e equidade com os diversos publicos da empresa, a maior
atratividade no mercado, a maior seguranca na transparéncia de informacdoes,

a melhor atuagdo ética e social, a estruturagdo de novos conhecimentos e
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reestruturacdo de antigas fungbes, bem como a efetiva extrapolacdo das

vantagens da governanca corporativa para a empresa em geral.

Uma das necessidades sentidas para que o tema ganhasse forca no
mundo, foi a universalizacdo da linguagem contabil. Principais executivos
dentro das empresas, entre empresas, entre paises e regides, tém como
denominador comum de linguagem e entendimento a linguagem contabil, a fim
de tomarem decisdes de investimentos, rearranjar e redistribuir recursos,
aplicar em bolsas e mercados de créditos e realizar transagfes internacionais.
Por esses motivos, a idéia de criar um Unico padrdo contabil tornou-se uma

exigéncia basica para o mercado, onde as fronteiras ja ndo mais existem.

Para ludicibus (2007), no inicio, o padrdo contabil utilizado pelos EUA
predominou, devido a importancia econdmica daquele pais, a qualidade do US
GAAPs e ao fato de muitas empresas quererem participar do mercado de
acOes de Nova lorque. Entretanto, em 1973, surgiu o IASB, como reacéo a
predominéancia dos Estados Unidos. Sediado em Londres, o IASB estabeleceu
um conjunto de normas préprias, com algumas diferenciacdes com relacéo as

dos EUA, mas mantendo a mesma conceituacdo basica.

Os eventos evoluiram e, afinal FASB (dos EUA) e IASB acabaram
chegando a uma conclusdo que, mesmo nos EUA, companhias americanas
poderdo utilizar normas do IASB. A aderéncia do Brasil a um padrédo
internacional refere-se as normas do IASB. A CVM e o lbracon, através de
varios pronunciamentos, ja vinham se aproximando, desde algum tempo, do
padrao IASB. Agora com a criagcdo do CPC (Comité de Pronunciamentos
Contabeis), com a aderéncia do Banco Central ao IASB, hd uma forca muito
grande para a internacionaliza¢do do padrdo contabil brasileiro. (IJUDICIBUS,
2007)

Para Oliveira (2006, p.13 - 15), a origem da Governanga corporativa esta
baseada nos principios do Fundo LENS, do Relatério Cadbury e da OCDE, e

respeita a Lei Sarbaney-Oxley.
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Ainda segundo o autor, o fundo de investimentos LENS, constituido por

Robert Monks em 1992, efetivou um novo modelo de gestdo para consolidar

melhores resultados e maior valor para as empresas, por meio de cinco

principios basicos:

a atuacdo e o monitoramento eficazes pelos acionistas adicionam
melhores resultados e valor para as empresas;

as empresas éticas e com valores de atuacdo bem consolidados
e disseminados tém forte sustentacdo para suas possiveis
recuperacoes;

a ética tem ligacao direta com os resultados da empresa;

as empresas modernas sdo complexas e dinamicas e procuram
gerar riqguezas de seus proprietarios e para a comunidade onde
atuam; e

o direito e a vontade de realizar investimentos sdo a base de
sustentacdo do desenvolvimento das empresas e da liberdade

empresarial.

Quanto ao relatério Caldbury, que foi divulgado em 1992 e teve sua

validacéo reforcada e detalhada em outros relatérios, tais como o Greenbury,

de 1995, o Hampel, del998 - estes estdo focados, de forma resumida, na

atuacao, responsabilidades e remuneracdo dos conselheiros, na relacdo com

0S acionistas, na prestacdo de contas e na atuacao dos auditores e dos

conselheiros externos independentes - , o relatério Turnbull, de 1999, e o
reltorio Higgs, de 2003.

Com referéncia a OCDE - Organization for Economic Co-operation and

Development, de 1999, a sua contribuicdo para a Governancga corporativa esta

baseada em quatro principios:

toda e qualquer estruturagcdo de Governanga corporativa deve
proteger os direitos dos acionistas;

todos os acionistas, independentemente de serem majoritarios ou
minoritarios, nacionais ou estrangeiros, devem ter tratamento

equalitario e equitativo da empresa,
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« devem existir transparéncia e veracidade nas informacfes
disponibilizadas em geral, consolidando, inclusive, maior interesse
pela empresa;

* as responsabilidades e a forma de atuacdo do conselho de
Administracdo devem estar muito bem definidas, entendidas,

operacionalizadas e avaliadas.

E finalmente, a Lei Sarbaney-Oxley se baseia em quatro principios que
os estudos anteriores de governanca vinham aprimorando e consolidando ao
longo do tempo:

» a conformidade legal e ética que nao € simplesmente um assunto
de boas intengoes;

e a adequada administracdo e a correspondente prestacao
responsavel das contas e dos resultados, incluindo a plena
indicacdo dos responsaveis;

e a adequada transparéncia e veracidade das informacles
disponibilizadas aos diversos interessados; e

* 0 senso de proposito e de justica nas varias decisdes adotadas

pela empresa.

De acordo com Okimura (2003) em sua pesquisa académica,
atualmente, a governanga corporativa como campo de estudo é uma
abrangente discussdo envolvendo conceitos das areas de direito,
contabilidade, financas e economia — sendo que a combinacdo dos conceitos
tem levado a varias questfes e a um grande debate, tanto no campo tedrico no

pensamento académico quanto no ambiente corporativo.

Segundo Zingales apud Okimura (2003), o proprio termo de governanca
corporativa (ou corporate governance) ndo existia na lingua inglesa até o final
dos anos 70, apesar das questdes centrais terem sido apresentadas em 1932
por Berle e Means. No ambiente corporativo, os debates foram intensificados a
partir de meados da década de oitenta, com o ativismo gerado pela Calpers —
California Public Employees Retirement System — um fundo de pensdo com

recursos de mais de 70 bilhdes de délares na época. Ainda € citado English Il,
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Smythe e McNeil, que dizem que a Calpers é hoje reconhecida como uma das
lideres do ativismo de fundos de pensdo nos EUA, sendo que uma de suas
acOes iniciais foi a de atuar decisivamente na criacdo, em 1985, do Conselho
dos Investidores Institucionais (CIl — Council of Institutional Investors), com o
objetivo de cuidar de interesses dos investidores institucionais e que atuou

como importante organismo de difusdo das praticas de governanca corporativa.

O Calpers € um fundo de pensao dos funcionarios publicos da California
e um dos maiores do mundo, foi um dos pioneiros nesse processo. Iniciou-se
em 1984, quando os executivos da Texaco rejeitaram uma oferta de compra da
empresa com vistas a defesa de seus empregos, mas gerando prejuizos aos

acionistas.

Em 1989, o Calpers enviou a SEC - Securities and Exchange
Commission — orgao regulador do Mercado de capitais nos Estados Unidos,
equivalente a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) no Brasil — uma carta
com recomendacdes para melhorar a relacdo das empresas com o mercado,

de forma a aumentar a transparéncia, a fiscalizagdo e a comunicagao.

O objetivo principal do SEC é assegurar aos investidores acesso a
informacdes completas, necessérias para a tomada de decisdo (PETERS,
2002). O Calpers e outros fundos de penséo passaram a frequentar ativamente
as assembléias de acionistas e a votar em conjunto contra os administradores
das empresas que apresentavam desempenhos financeiros ruins.

Em determinada situacdo, o Calpers fretou uma avido e enviou seus
advogados a toadas as assembléias das empresas de sua carteira no Japao,
guando percebeu gue estas concentravam as reunidées no mesmo dia). (SILVA,
2006, p. 14)

1.4.1 Os Diversos Modelos de Governanga Corporativa  no Mundo
A discusséao sobre o tema aumentou consideravelmente depois de 2002,

com os grandes escandalos, nos EUA, de adulteracdo de demonstrativos

contabeis, negociacdo de valores mobiliarios das companhias por gestores
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com informacgdes privilegiadas (insider trading) e evaséo fiscal, por empresas
como a Enron, Wordcom, Xérox. Como os EUA é considerado o pais com o
mercado de capitais mais sofisticado do mundo, acontecimentos como a
faléncia a Enron, considerada uma empresa modelo e a sétima maior
companhia norte-americana, causou grande comoc¢ado no mercado, ja que
causou prejuizos enormes aos seus funcionarios, haja vista que grande parte
dos recursos de seu fundo de pensao estava alocado em ac¢des da companhia.
O escandalo da Enron acarretou também a faléncia de uma das cinco maiores
empresas de Auditoria Externa do mundo, a Arthur Andersen. (SILVEIRA,
2005).

Na Europa, que possui um modelo de governanca diferente do norte-
americano, também foram divulgados escandalos de grandes propor¢cdes a
partir do ano de 2002, notadamente nos casos Vivendi, Royal Ahold e, mais
recentemente, o caso Parmalat. Esses casos demonstram que o0s problemas
de governanca corporativa possuem raizes mais profundas, ndo sendo apenas
consequéncia da alegada pressdo excessiva do mercado norte-americano
sobre os gestores de curto-prazo. Os problemas de governanga corporativa
tem atraido cada vez mais a atencdo de autoridades publicas, haja vista que
promovem desajustes sociais no curto-prazo (demissdes, lacunas no mercado,
etc) e problemas potenciais no longo prazo, decorrente da fuga de investidores,
aumento do custo de capital e reducao dos investimentos. (SILVEIRA, 2005)

Dependendo do grau de desenvolvimento do mercado financeiro, a
governanga corporativa apresenta objetivos especificos. Os modelos variam de
pais para pais, de acordo com as caracteristicas do mercado de capitais (estrutura
de controle e propriedade, as formas de monitoramento usadas pelos proprietarios
e suas visdes a respeito dos objetivos finais da empresa), mas, em geral,
predominam dois sistemas: o anglo-saxdo, que prevalece no Reino Unido e
Estados Unidos, e o nipo-germanico, o qual predomina no Japéo, Alemanha e na
maioria dos paises da Europa. (SILVA, 2006)

No modelo anglo-saxdo, a propriedade é relativamente pulverizada
(outsider system), e a liquidez das ac¢bes € garantida nas bolsas de valores, o

que diminui o risco dos acionistas. No modelo nipo-germanico, existe mais
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concentracdo da propriedade (insider system), e as participacbes acionarias
sao de longo prazo. (SILVA, 2006)

1.4.2 - Modelo Anglo - Saxao

Modelo que prevalece nos Estado Unidos e Reino Unido. A Propriedade
é relativamente pulverizada, estrutura de controle pulverizada e a liquidez das
acOes sdo garantidas em bolsa de valores (menor risco para 0s acionistas). O

mercado de capitais é ativo e desenvolvido.

O objetivo principal desse modelo é criar valor para 0s acionistas
(shareholders) e a obrigacdo primordial dos administradores é agir em nome
dos interesses dos acionistas, ja que o principal conflito de interesse ocorre

entre acionistas e a administragao.

A forma de controle € externa, pois as empresas apresentam um grande
ndmero de acionistas. Os investidores e os conselhos de administracdo tém um
papel fundamental na Governanga corporativa, enquanto se reserva aos

bancos um papel passivo na atividade de monitoramento da companhias.

1.4.2.1 — Governanga Corporativa no Estados Unidos

A Governanga corporativa nos EUA tomou for¢ca na década de 80, em
virtude da pulverizacdo do capital na bolsa de valores (modelo anglo-saxao).
Até entdo os acionistas eram passivos € ndo monitoravam intensamente as
decisbes tomadas pela administragdo da empresa, que estava a cargo dos
presidentes executivos (CEQ’Ss).

Os CEO’s muitas vezes presidiam também o conselho da Administracéo

(chairman).

Na década de 80, essa situacdo comecou a mudar com a grande onda
de takeovers (tentativa de compra hostil por outras empresas concorrentes) e

muitos casos de abuso de poder por parte dos executivos e dos conselheiros.
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Com o ativismo dos investidores, em especial, dos fundos de penséo,
esse quadro comecgou a mudar. Um dos fundos pioneiros no ativismo contra o
abuso de poder dos executivos, foi o CALPERS (California Public Employees
Retirement System), fundo de penséo de funcionarios publicos da Califérnia e
um dos maiores do mundo. Esse fundo de pensao iniciou um processo de
maior fiscalizacdo das acdes das empresas. O que incentivou essa maior
fiscalizacao, foi em 1984, quando executivos da Texaco rejeitaram uma oferta
de compra da empresa, com vistas a defesa de seus empregos, mas que gerou

grandes prejuizos aos acionistas.

O fundo Calpers, em 1989, comecou a publicar a lista das empresas em
gue havia deixado de investir e quais 0s motivos que 0s levaram ao

desinvestimento.

Os fundos de pensao passaram a freqlentar ativamente as assembléias
de acionistas e a votar em conjunto contra os administradores das empresas

gue apresentavam desempenhos financeiros ruins.

Na década de 90, muitos investidores institucionais elaboraram codigos
de governanca corporativa, os quais deveriam ser seguidos pelas empresas da

carteira como condi¢do necesséria para investimentos.

Surgiu também o codigo de governanca da National Association of
Corporate Directors (NACD) — Associacao dos Conselheiros de Administracéo
dos Estados Unidos. Esse movimento fez com que diversas empresas
americanas também elaborassem seus coédigos de governanga, o0 que
sinalizava a adoc¢ao de boas praticas para os investidores, como o aumento do
namero de conselheiros independentes e a intensificacdo de demissao de

executivos com mau desempenho nas suas fungoes.

Em 1994, a General Motors publicou seu codigo de governanca
corporativa como reflexo direto do movimento de acionistas e de conselheiros,

para derrubar o executivo principal e o presidente do conselho da empresa.
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Esse cddigo causou tal impacto que se costuma dividir a histéria dos conselhos

em duas eras: pré-GM e pos-GM.

Outras empresas que aderiram as demissdes de presidentes por

presséo de conselheiros e acionistas (entre 92 e 93) foram:

American Express

« |BM
« Kodak
e Sears

« Time Warner

« Compag, entre outras.

Em 2001, a Governancga corporativa ganhou novo impulso devido a uma
série de escandalos de fraudes que envolvia a administracdo executiva de
diversas empresas, como:

e Enron; (um dos maiores escandalos de fraude contabil — Arthur
Andersen).

*  Worldcom;

* Quest;

* Tyco International.

A causa dos escandalos foi o desejo desenfreado de aumento dos
precos das acbes das empresas, pois uma parcela consideravel da

remuneracao dos executivos consistia em opg¢des de acdes (stock options).

As consequéncias imediatas desses escandalos:
» Executivos julgados e condenados a priséo
* Publicacdo da Lei Sarbaney-Oxley (SOx) pelo Congresso
americano, no final de julho de 2002. Essa lei apresenta puni¢ao
severa para quem lesasse o0 mercado de capitais. A lei tem
alcance amplo, afetando as administracdes das empresas, as
firmas de auditorias, as bolsas de valores, analistas de mercado,

corretores, advogados, entre outros.
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A SOx criou o Public Company Accounting Oversight Board

(Conselho de supervisédo das empresas de auditoria contabil);

e Os membros sdo nomeados pelo SEC (5 anos);

« Tem poderes de supervisionar, regular e conceder o registro para
as empresas de auditoria;

* Pode aplicar san¢des, inclusive a suspensdo ou cancelamento do
registro da firma, assim como penalidades individuais a seus
funcionarios.

* A Lei determina maior transparéncia na divulgacdo das

informacdes por parte da cia., exigindo disponibilizacédo publica da

remuneracdo dos administradores; das mudangas na estrutura
acionaria; das operacdes feitas pelos administradores; e dos
relatorios do Conselho de Supervisdo das Empresas de Auditoria

Contabil sobre os Auditores independentes. (SILVA, 2006;

OKIMURA, 2003)

1.4.2.2 - Governancga Corporativa no Reino Unido

O Reino Unido foi o berco da revolucao industrial, sendo o primeiro pais
a se industrializar. Suas industrias tiveram pouca intervencao estatal e por isso

sempre possuiu um forte sistema de financiamento de acionistas.

Apesar disso, a Governanga corporativa iniciou-se apenas no final da

década de 80, ap6s alguns escandalos no mundo empresarial.

Em dezembro de 1992, o comité CADBURY publicou o primeiro
documento sobre governanca corporativa no pais, intitulado: “Os aspectos
financeiros da Governanca corporativa”, contendo secfes sobre:

* Responsabilidade dos conselheiros;

* Importancia de Conselheiros Independentes;

* Necessidade de Comités de Conselhos e de Auditoria (homeagé&o
e remuneracdo, além da recomendac¢fes sobre a composicao,

estilo de trabalho e normas de funcionamento do conselho).
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Em 1995, o comité Greenbury elaborou um conjunto de regras de
Governanca corporativa relacionadas a remuneracdo dos administradores, 0

gue nédo havia sido abordado pelo Comité Cadbury.

Em 1998, o comité Hampel revisou o relatério dos dois comités
anteriores e destacou a importancia da Governanga corporativa nas empresas
para sua prosperidade a longo prazo. Ainda em 1998, houve a publicacdo do
Caodigo de Governanca corporativa, e, desde entdo, a observancia de suas
normas pelas companhias passou a ser uma das exigéncias para a listagem na

Bolsa de Valores de Londres

1.4.3 - Modelo Nipo-Germanico

Nesse modelo existe maior concentracdo de propriedade, ja que
pequenos grupos de acionistas detém a maior parte das acbes e,
consequentemente, existe baixa liquidez, mercado de capitais menos
desenvolvido e a estrutura de controle é diluida. Dessa forma, as participacdes

acionarias sao de longo prazo. O sistema de controle € interno.

As empresas buscam equilibrar os interesses dos acionistas com os de
grupos interessados na empresa (stakeholders) — empregados, fornecedores,
clientes, bancos, etc. O controle da estrutura de capital é feita por empresas

financiadas por meio de empréstimos e financiamentos de credores.

O conflito de agéncia acontece entre acionistas controladores e

acionistas minoritarios.

Os bancos tém um papel importante nas atividades de monitoramento
da administracdo da empresa, razdo pela qual a alavancagem financeira é
superior nesse sistema. Os investidores institucionais ndo tém um papel téo

ativo como no modelo anglo-saxao.
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Existem vantagens e desvantagens nos dois modelos e ha convergéncia
e modificagBes entre eles, provocadas pela globalizagdo. No entanto, é dificil
prever se havera convergéncia total ou algum sistema prevalecera, pois suas

divergéncias sao historicas, culturais e legais. (SILVA, 2006)

1.4.3.1 Governanca Corporativa na Alemanha

Nesse pais, a propriedade é muito concentrada e o mercado de capitais
tem papel relativamente limitado em comparacdo com o modelo anglo-saxao.
Possui um mercado de crédito bastante ativo, caracterizado pela forte

participagdo dos bancos nas empresas.

Como o Sistema Financeiro é baseado no sistema bancéario, h4 uma
forte protecdo aos credores em detrimento dos acionistas. Esse sistema era
favorecido pela regulacédo alema, que permitia a participacao acionaria ilimitada
dos bancos em diversos setores da economia, o0 que leva ao intenso
financiamento, de longo prazo, da industria pelos bancos. (Modelo
Stakeholders)

O modelo stakeholders tem origem no sistema de industrializacéo
extremamente controlado pelo Estado. O equilibrio dos interesses dos
acionistas com os de outros grupos interessados na empresa fica clara na atual
lei alema. A lei prevé o direito dos empregados em eleger representantes no

conselho de supervisdo das empresas alemas.

A administracéo da sociedade andnima é realizada por dois 6rgéaos:
* O Conselho de Superviséo; e o

* Conselho dos Gestores.

O Conselho de Supervisao:
« E composto por 3 membros;
* Tem representantes dos empregados nas decisdes;
 Nao tem funcdo executiva, mas € responsavel por nomear o

conselho de gestores;
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* O CEO da companhia néao € o principal tomador de decisdes, pois

toma decisdes com outros conselheiros.

A separacdo entre Controle e Propriedade é alta, para tanto séo
utilizados diversos dispositivos legais, entre eles:
* Acordo de acionistas
* Restricbes ao direito de voto

» Posi¢bes acionarias cruzadas.

Na década de 1990, muitas empresas adotaram as boas praticas de
Governanca corporativa, em especial as companhias com ADR’s e GDR’s.
Essas empresas precisavam se adequar aos padrdes internacionais exigidos

pelas Bolsas de Nova York e Londres.

O marco da governanga corporativa na Alemanha foi em 1997, com a
criacdo do Neuer Market (Novo Mercado). Inicialmente, tinha o objetivo
exclusivo de atrair empresas de setores de rapido crescimento e alta
tecnologia, como Internet, telecomunicacdes, biotecnologia, entre outras.
Posteriormente, passou a ter a finalidade de listar empresas que se

comprometiam com regras fortes em termos de Governancga corporativa.

Algumas regras do Novo Mercado aleméo:

« Exigéncia rigida de transparéncia e protecdo dos acionistas
minoritarios;

» Emisséo apenas de acdes ordinarias;

* Publicacdo de demonstrativos trimestrais segundo padrdes
internacionais contabeis (USGAAP ou IASB);

e Submisséo a um coédigo de takeover;

« Garantia de liquidez para as acoes e resolucdes de conflitos por
camaras de arbitragem. (SILVA, 2006; OKIMURA, 2003)
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1.4.3.2 - Governanca Corporativa no Japéo

Ha forte atuacdo do Estado nas empresas. A industrializacao,
inicialmente, financiada por cartéis, associacdes de comércio e bancos,
passaram a administrar grandes empresas. Como reflexo desse processo, 0
modelo de Governanca corporativa busca o equilibrio entre os diversos
stakeholders.

No Japéo ela pode ser retratada pela presenca dos:

« conglomerados de bancos e empresas entrelacadas em
estruturas indiretas de controle e participacdes cruzadas.

* 0s conselhos de Administracdo sdo grandes e formados por
executivos da companhia;

e 0 CEO é o principal executivo e tem mais poderes do que o
proprio presidente do conselho;

* 0s conselheiros sao eleitos por assembléia;

e 0 mandato ndo é superior a dois anos;

* sao responsaveis legais pela administracdo da empresa;

e as assembléias de acionistas, com 3% do capital acionario, é
capaz de destituir um conselheiro do cargo;

* como na Alemanha, nenhuma decisdo é tomada sem levar em
consideracdo os interesses dos funcionarios das Cias. (SILVA,
2006)
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CAPITULO 2

2. BREVE HISTORICO DA GOVERNANCA CORPORATIVA NO BRA SIL

A economia brasileira tem passado por profundas mudangas na
estrutura de propriedade e gestdo de suas principais empresas. As relacdes
outrora estaveis, quase simbidticas entre acionistas e administradores nas
empresas estatais e empresas privadas familiares de capital aberto ou fechado,
estdo sendo problematizadas com a reestruturacdo societaria provocada pelas
privatizacdes. Com isso se realiza a entrada de novos socios nas empresas do
setor privado e em especial de investidores estrangeiros. Essas mudancas se
por um lado faciltam o acesso a novos financiamentos e promovem a
modernizacdo da gestao, por outro, devido a tendéncia de separar propriedade
e gestao, cria um problema de monitoramento das relagGes entre acionistas e

administradores.

Do ponto de vista dos acionistas, uma gestao profissionalizada implica
delegar autonomia aos administradores, tornando-se invitaveis as assimetrias
informacionais decorrente das novas separacdes de poderes, podendo levar a
uma divergéncia de interesses. Para transformacdo de uma estrutura de
propriedade e gestdo que facilita um alinhamento quase automatico dos
interesses das duas partes, torna-se necessdaria a institucionalizacdo de
mecanismos que aproximam as duas partes. Esse conjunto de questdes
envolvendo a relagcéo entre propriedade e gestéo pode ser tratado no ambito do

conceito da governanca corporativa.

Para evoluir é necessario se adaptar. Aplicando esse conceito no mundo
empresarial, para uma empresa atrair mais investimento e crescer no mercado
globalizado € necessario que sua credibilidade social e competitividade
econdmica estejam bem fundamentadas. Para isso, as boas praticas comecam
a ser aplicadas nas companhias do Brasil como forma de suprir essas

necessidades e gerar maior confianca entre os investidores.
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Dessa forma, as empresas sao dirigidas e monitoradas pelo mercado de
capitais, envolvendo os relacionamentos entre acionistas, conselhos, diretoria e
auditoria. Descreve o processo de tomada de decisdo e de implementacéo ou
ndo das decisdes tomadas. A boa governanca realiza esses objetivos de
maneira essencialmente livre de abusos e corrupcao e com o devido respeito a

lei.

Contudo, a boa governanca define um ideal dificil de conseguir em sua
totalidade, entretanto, a busca do desenvolvimento humano sustentavel, as
acdes sdo realizadas com o objetivo e conseguir esse ideal. E importante
deixar claro que a governanca corporativa ndo € um mero assistencialismo, tao

pouco simples atos de bondade das corporacdes. (TOSCHIO, 2007)

No Brasil o movimento ganhou relevancia com o advento da Lei n.
10.303/01. As alteracdes da Lei das Sociedades Andnimas foram pautadas
pelos principios da governanca e possibilitaram a redemocratizacdo do governo
das companhias, com vistas ao estabelecimento de um equilibrio de poderes

nas relacdes societérias.

Embora tais politicas tragam beneficios a sociedade, essas tém
finalidade de aumentar o valor das empresas e facilitar o acesso ao capital. Os
maiores doadores de ajuda econémica como FMI e o Banco Mundial, estdo
cada vez mais condicionando sua ajuda e seus empréstimos a condicao que
sejam implementadas a boa governanca nas empresas, Existem 8 principais
caracteristicas, que se implementadas, asseguram que as corrupcdes sejam
minimizadas e as necessidades de divisdo das minorias sejam levadas em
conta.

1. Participacdo — € a liberdade de expresséao e liberdade de associacéo de
um lado e uma sociedade civil organizada de outro lado;

2. Estado de direitos — requer que a estrutura legal justa, se aplique a
todos os cidaddos do estado, independentemente da sua riqueza,
influéncia politica, condicao social, profissédo, sexo, raca .

3. Transparéncia — as decisdes tomadas e suas fiscalizacbes sao feitas

através e regras e regulamentos conhecidos.
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4. Responsabilidade — as instituicbes governamentais e a forma com que
elas procedem sdo desenhadas para servir os membros da sociedade
como um todo e néo para pessoas privilegiadas.

5. Decisbes orientadas para um consenso — as decisdes sdo tomadas
levando-se em conta que os diferentes grupos da sociedade necessitam
mediar seus diferentes interesses. O objetivo da governanca na busca
do consenso nas relacdes sociais deve ser a obtencdo de uma
concordancia sobre qual € o melhor caminho para a sociedade como um
todo. Além disso, as decis6es devem ser tomadas levando em conta a
forma como tal caminho deve ser trilhado.

6. lgualdade e Exclusividade — procura assegurar igualdade em todos os
grupos perante os objetivos da sociedade. O caminho proposto pelo
governante deve buscar promover o desenvolvimento econdémico de
todos 0s grupos sociais.

7. Efetividade e eficiéncia — visa garantir 0s processos, e instituicbes
governamentais devem produzir resultados que vado ao encontro das
necessidades da sociedade, ao mesmo tempo em que fazem o melhor
uso possivel dos recursos a sua disposicgao.

8. Suporte a Auditoria Fiscalizadoras — as instituicbes governamentais, as
instituicbes do setor privado e as organizacbes da sociedade civil,
devem ser fiscalizaveis pelas pessoas da sociedade e por seus
apoiadores institucionais. De forma geral, elas devem ser fiscalizaveis
por todas as pessoas que serdo afetadas por suas decisbes, atos e

atividades.

Ao optar por governanga corporativa, uma empresa assume o
compromisso de evitar erros de gestdo e fraudes. A companhia deve se
comprometer a atingir um grau de transparéncia fornecendo um balanco
detalhado aos investidores e assim, aumentar gradativamente os valores
agregados as suas acgles. Isso traz seguranca aos investidores potenciais,
acionistas e cotistas, e cada vez mais investimentos. Portanto, a Transparéncia
€ o principal fator para um analista comprar ou nao acdes e peca fundamental

para o processo de governancga corporativa.



38

O esforco em busca as boas préaticas de governanca corporativa sdo
enormes; nesse sentido, podem-se destacar as seguintes iniciativas:
e Cadigo de Boas Praticas do IBGC;
» Criacdo do Novo Mercado pela BOVESPA,
* Nova Leidas S.A’s;
* Recomendacdes da CVM;

» Ativismo do BNDES e dos fundos de penséao; (OLIVEIRA, 2006)

Em 1999, ocorreu a criacdo do Instituto Brasileiro de Governanca
corporativa (IBGC), com o objetivo de divulgar as boas praticas no pais. Em
2000, houve a publicacdo do Coddigo Brasileiro das Melhores Praticas de
Governanca Corporativa e em 2002, a CVM editou uma cartilha com as
Recomendacdes da CMV Sobre Governanca corporativa. Todos com o objetivo
de trazer um ambiente de maior confianca. Assim, as praticas de governanca
buscam a méaxima eficiéncia administrativa e vém para contribuir uma maior
eficiéncia na tomada de decisdes, em um contexto competitivo e complexo, um
melhor relacionamento com o mercado de capitais e 6rgéo reguladores e maior

consideracao pelos interesses dos acionistas minoritarios.

Para por em prética a governanca corporativa, o IBGC, criou em maio de
1999, o Codigo de Melhores Praticas de Governanca Corporativa. Na sua
elaboracao, foram tomadas como linhas mestras a transparéncia, prestacao de
contas e a equidade de tratamento entre os acionistas. Para testar o nivel de
comprometimento das empresas em relacdo as praticas de governanca
corporativa, elas recebem da Bolsa de Valores de Sao Paulo, um certificado
chamado “Selo Nivel da Bovespa” - Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado.
(BOVESPA, 2008)

Dentro deste contexto, o Selo Nivel de governanca € importante para as
companhias porgue traz um numero maior de investimentos, principalmente
para as empresas que ja apresentam niveis altos. Além disso, quanto mais
altos os niveis de governanca, ha menos dependéncia de financiamentos por
meio de dividas. Enfim, com esse sistema, a administracdo esta mais voltada

para os resultados.
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S&o varios 0s beneficios ao se adotar essas praticas, entre eles a
reducdo do custo de capital que facilita o financiamento de investimentos que
permitam o crescimento da empresa, possibilita a correcdo de rumos em
periodos de crise e evitam abusos que possam lesar os acionistas. Isso tudo
fortalece o mercado de capitais, ou seja, ajuda o pais a crescer, investir, gerar
empregos e ainda torna a empresa apta a sobreviver e evoluir no mundo
globalizado. (TOSCHIO, 2007)

Um dos problemas enfrentados pelas empresas e que muitas vezes as
tém levado ao fracasso, € a auséncia de conselheiros qualificados e de bons
sistemas de governanca corporativa, pois a facilidade de ocorrer problemas,
como os elencados abaixo, sdo muito maiores, comparando com empresas

que adotam as boas praticas.

- Abusos de poder (do acionista controlador sobre minoritarios, da
diretoria sobre o acionista e dos administradores sobre terceiros);
- Erros estratégicos (resultado de muito poder concentrado no executivo
principal);

- Fraudes (uso de informacéo privilegiada em beneficio proprio, atuacéo
em conflito de interesses). (IBGC, 2008)

No setor privado, as empresas familiares ainda possuem um controle
fortemente centralizado, muitas vezes com uma sé pessoa sendo detentora de
poderes quase absolutos. Os administradores acabam ficando numa situacéo
passiva e destituido de autonomia de decisdo. Em defesa desse estado de
concentracdo de poderes decisérios, 0S empresarios mostram-se pouco
interessados em abrir seu capital, ou mesmo, dar importancia ao conselho da
administracdo. Essa situacdo acaba, muitas vezes, atrapalhando os planos de
expansao, pois o crescimento da empresa fica condicionado a capacidade de
reinvestimento de lucros ou com base em financiamentos de longo prazo,

alternativas que deixam inalteradas a estrutura de controle e de gestéo.

Em 1995, Monks apud IBGC (2006), ja afirmava que esse velho modelo

empresarial estava ruindo, sob o impacto de desafios para os quais as
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empresas ndo estavam preparadas. Nao mais seria uma extensado do passado,
A sua maturidade estava inscrita na moldura de um sistema de gestdo que
compartilharia o processo de avaliacdo e decisdo empresarial. Monks, via a
governanca como uma hélice dupla, com um filamento representando um
relacionamento humano, responsével e construtivo das corporagbes com a
sociedade, e o outro o lucro. Mas nédo o lucro tragcado exclusivamente pelos
designos dos executivos que as dirigiam como senhores feudais, como ele
afirmava, sem nenhuma possibilidade de ser questionado, mas o lucro
proveniente do destino tracado pelos proprietarios. Ainda afirmava que, as
empresas com atitudes adequadas, leia-se “democracia corporativa”, poderiam
viver muito tempo e se tornariam mais resistentes aos impactos das crises e

recessdes da economia por estar mais proximas dos investidores.

Esse escritor também observou os impactos das omissdes dos
administradores das corporacfes em problemas como poluicdo, mercadorias
defeituosas, servicos defeituosos, fraudes, falta de assisténcia aos
empregados, sem que nada disso afetasse seus administradores. Dai
considerar dramética a necessidade de que todos os integrantes viessem a

participar de forma “esclarecida e responsavel”’ das decisoes.

Villanes (2006), afirmou que depois de alguns estudos em empresas
multinacionais, haviam empresas com boa governancga corporativa e que
pregavam as boas praticas nas suas matrizes, mas praticavam ma governanca
corporativa nas subsidiarias. E para ele, esse ainda é um padrao que considera
bastante comum. (...) E por isso que se vé movimento pendular de
centralizacdo de fung¢des, o que ndo funciona. (...) Em empresas familiares é
mais comum que os membros da familia, por uma razdo natural, queiram
participar como executivos e, dessa forma, eles acabam dando mais
importancia ao que retiram como profissionais do que ao valor da companhia.
(...) Por isso, a grande preocupacdo em se ter um conselho de administracéo
que se paute pelos valores de transparéncia e equidade. As vezes, surgem

idéias novas, mas transparéncia e equidade sao fundamentais.
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Construir a cultura de governanca corporativa ndo €, ainda hoje, um
trabalho facil. Exige constante atualizagdo e uma visdo precisa das

peculiaridades e demandas do ambiente brasileiro.

Monforte (2006) assinala que a governanca ndo é uma teoria, ndo € um
armazém de receitas prontas e acabadas ou uma filosofia, mas uma
ferramenta de gestédo real. Por isso, é feita sempre a pergunta de como deve
ser o modelo brasileiro de governanca. Cada pais tem um ambiente social e
econdmico diferente. Um conjunto de leis e regulagcdes e costumes da

sociedade também diferentes.

No Brasil, as empresas tém donos. E o controlador ndo deixa o gestor
fazer o que bem entende. Teoricamente, ele pode contribuir muito para a visao

de longo prazo, manutencéo da cultura e dos valores da empresa.

Em uma tentativa de ajudar na evolucdo, em escala global e local, a
abrir caminho para um novo modelo de empresa e relacionamento com
acionistas/proprietarios e a sociedade, o IBGC lancou o Codigo das Melhores
Praticas de Governanca Corporativa, que teve sua primeira edicdo lancada em
1999, concentrando-se principalmente no conselho da administracdo, seu
funcionamento, sua composicdo e atribuicOes, refletindo claramente a

tendéncia dominante na época.

Foi elaborado a partir de reflexdes sobre a Lei das Sociedades
Andnimas entéo vigentes e das discussfes e conclusdes de um representativo
grupo de empresérios que estiveram reunidos, em abril de 1997, no Top
Management Summit, na cidade paulista de Itu. Porém, com um olhar mais
critico, ainda era possivel enxergar lacunas no conteudo do Cédigo quanto a
aspectos determinantes na realidade das empresas brasileiras, como protecéo
ao socio/acionista minoritario, o papel da empresa, sobre as boas praticas
como forma de agregar valor as companhias. Assim, se seguiram mais duas
versdes ao Cddigo de Melhores Praticas. Uma em abril de 2001, cuja evolucéo
a ser destacada foi a recomendacéo do pagamento do tag along — extensdo do

prémio de controle - aos acionistas preferencialistas, pratica que demonstra



42

com nitidez o amadurecimento do mercado. Mesmo sem a inclusao na lei e
apesar da grande polémica que envolve o tema, muitas empresas passaram a
oferecer o beneficio aos minoritarios. Além disso, o Cddigo estabeleceu um
liame sélido entre os argumentos técnicos e o principio da equidade entre os

diferentes acionistas.

Na terceira versdo do Cédigo do IBGC, de marco de 2004, houve novos
e importantes passos adiante. Além de recomendar o tag along, ele ressalta
gue a melhor maneira de distribuir o prémio de controle é a oferta prévia em

bolsa de valores, adotada em alguns mercados desenvolvidos.

Em junho de 2002, a CVM, logo apos a publicacdo da segunda versao
do Cddigo do IBGC, divulgou ao mercado as Recomendacdes da CVM sobre a
Governanca corporativa (cartilha), cujo publico eram as companhias abertas,
fiscalizadas pelo 6rgao regulador, cuja finalidade era incutir nas empresas o
conceito de que a governancga corporativa € um conjunto de praticas que busca
otimizar o desempenho da companhia ao proteger todas as partes
interessadas, tais como investidores, empregados e credores, facilitando o
acesso ao capital. A analise das praticas de governanca corporativa aplicada
ao mercado envolve, principalmente: transparéncia, equidade de tratamento

dos acionistas / socios e prestacdo de contas.

O objetivo € o aumento do valor da companhia, pois as boas praticas de
governanca corporativa repercutem na reducao do seu custo de capitais, o que
aumenta a viabilidade do mercado de capitais como alternativa de

capitalizagao.

2.1 — Orgaos Societarios

A Governanga corporativa refere-se as regras que governam a estrutura
e 0 exercicio de poder e de controle da cia. A sociedade por agbes esta
dividida em diversos 6rgaos, como:
* Assembléia-Geral de acionistas;

* Conselho de Administragao;



43

e Diretoria,
e Auditoria Independente; e

¢ Conselho Fiscal.

Esses Orgaos visam garantir a democracia na tomada de decisdes, pois
suas deliberacdes afetam interesses de diversos stakeholders, e podemos

classifica-los em trés categorias:

* Deliberativo — que expressa a vontade da sociedade (assembléia-
geral);

» Executivo — que realiza a vontade da sociedade (administracao);
e

» Controlador — que fiscaliza a fiel execugcdo da vontade social

(conselho fiscal).

Os principios da boa Governanca corporativa visam diminuir 0s

potenciais conflitos entre esses diversos érgaos.
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CAPITULO 3

3. BOAS PRATICAS DE GOVERNANCA CORPORATIVA DO IBGC

As boas préticas de Governancga Corporativa podem ser resumidas nos
principios béasicos de:
* Transparéncia;
* Equidade;
* Prestagédo de Contas (accountability); e

» Responsabilidade Corporativa
3.1 - Transparéncia
A Transparéncia diz respeito a boa comunicacao interna e externa, de
forma espontanea, franca e rapida. A comunicacdo deve ser feita ndo so do
desempenho econdmico-financeiro, mas também dos demais valores que
norteiam a acdo gerencial (mercado, estratégia e atividades de criacdo de
valor).

3.2 — Equidade

Refere-se ao tratamento justo e igualitario, seja dos grupos minoritarios

ou dos stakeholders.

3.3 - Prestacao de Contas

Os agentes da governanca corporativa devem prestar contas de sua
atuacao a quem os elegeu, e respondem integralmente por todos os atos que
praticarem no exercicio de seus mandatos.

3.4 - Responsabilidade Corporativa

Conselheiros e Executivos devem zelar pela perenidade das

organizacdes (sustentabilidade, visdo de longo prazo), e a empresa deve
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incorporar consideragfes sociais e ambientais na definicdo dos negdécios e

operacbes da empresa, ou seja criacdo de empregos, qualificacdo e

diversidade da forca de trabalho, estimulo ao desenvolvimento cientifico, entre
outros. (IBGC, 2008)

Como j& foi exposto anteriormente, o IBGC criou o Cédigo Brasileiro de

Boas Praticas de Governanca corporativa e ele é dividido em 6 capitulos onde

trata sobre:

1. Propriedade

2. Conselho da Administracéo

3. Gestao

4. Auditoria Independente

5. Conselho Fiscal

6. Conduta e Conflito de Interesses

l. Propriedade

De acordo com o Cdédigo Brasileiro de Melhores Préticas de Governanca

corporativa do IBGC, as normas para uma empresa aderir as boas praticas de

governanga corporativa, S4o as que seguem abaixo:

o Com relacdo a Propriedade:

Uma acédo é igual a um voto — todas as acBes devem ser
transformadas em ordinarias.

Antecipacéo do Direito de voto para as A¢cdes Preferenciais
— caso ndo seja possivel a transformacdo imediata das
acOes preferenciais em ordinarias, a primeira tera
preferéncia na votacao;

Acordo entre Sécios — a sociedade deve disponibilizar aos
sécios os acordos entre 0s acionistas, 0s quais devem ser
arquivados na sede social. (Esses acordos ndo devem
vincular ou restringir o exercicio do direito de voto dos
conselheiros da administracdo nem indicar quaisquer

diretor para a sociedade;
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» Registro de sécios — indicar quantidade de agoes;

= Assembléia geral de acionistas

« Orgdo maximo de uma sociedade por acdes;

» Instancia deliberativa superior;

e Tem poderes para decidir todos 0s negécios
relativos ao objetivo da Cia.; e

« Tem poderes para tomar resolucdes que julgar
convenientes a sua defesa e ao seu

desenvolvimento.

o Compete privativamente a Assembléia-Geral:

Reformar o estatuto social,

Eleger ou destituir, a qualquer tempo, o0s
administradores e os fiscais da companhia;

Tomar, anualmente, as contas dos administradores e
deliberar sobre as Demonstra¢gdes Contabeis;

Deliberar sobre transformacdo, fusdo, incorporacéo,
cisdo, dissolucao. Liquidacdo da companhia; e
Autorizar os administradores a confessarem faléncia e

pedirem concordata.

A Assembléia-Geral é convocada pelo Conselho de Administracéo, se

houver, ou a Diretoria. Em casos excepcionais, podera ser convocada pelo

Conselho fiscal e os Acionistas (visando regular o funcionamento da sociedade

e a tutela aos direitos dos acionistas minoritarios).

Opcéo de venda dos minoritarios (tag along), que é a oferta de compra

de acdes, deve ser aberta a todos os socios e ndo apenas aos detentores do

bloco de controle.

As companhias de capital aberto devem esforcar-se para manter em

circulacdo o maximo possivel de acdes e estimular a sua dispersao (free float),

no sentido de prover melhores condi¢cdes de liquidez na negociagédo desses

titulos.
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Com relagéo ao uso de informacgdes privilegiadas:

E vedada a utilizacdo de informacbes privilegiada, ainda n&o
divulgada ao mercado;

A sociedade devera ter politica de informagfes relevantes, proibindo
0 uso das mesmas.

Todos o0s socios, conselheiros, membros de o6rgédos técnicos e

consultivos, deveréo aderir a politica.

Os conflitos entre os soécios, e entre sbécios e sociedade, devem ser

resolvidos preferencialmente por meio de arbitragem. Isso deve constar do

estatuto e preferencialmente, ser firmado individualmente em termo préprio.

Quando as sociedades sdo familiares, o IBGC recomenda que deve ser

considerada a implementacdo de um Conselho de Familia, que é um pequeno

grupo formado para discussdo de assuntos familiares e organizacdo das

expectativas com relacdo a sociedade. Entre as principais préaticas do Conselho

de Familia, encontram-se as seguintes:

definir limites entre interesses familiares e empresariais;

preservacdo dos valores familiares (histéria, cultura,visao
compartilhada);

definir e acordar em critérios para a protecdo patrimonial,
crescimento, diversificacdo e administracdo de bens mobiliarios e
imobiliarios;

planejamento de sucesséao, transmisséo de bens e heranca;

visdo da sociedade como fator de agregacao e continuidade da
familia, e

tutoramento aos membros da familia com referéncia a sucessao da
sociedade, aspectos vocacionais, futuro profissional e educacédo

continuada.

Os objetivos e comunicacdes do Conselho de Familia focalizam a

familia e ndo devem misturar-se ou confundir-se com o Conselho da

Administragédo, este Gltimo voltado para a sociedade.



48

ll. Conselho da Administracao

O Conselho da Administracao € o 6rgdo deliberativo e estruturado com
as finalidades béasicas de proteger o patriménio da empresa e de maximizar o

retorno dos investimentos dos acionistas.

Independente de sua forma societaria, toda organizacdo deve ter um
conselho de administracdo eleito pelos socios e designado a representa-los,
independentemente da forma de constituicdo legal da organizagédo, que pode
ser aberta ou fechada. Subsidiariamente, o Conselho deve trabalhar visando
todo o meio em que a organizacdo atua, considerando todas as partes
interessadas (stakeholders), tendo em vista o objeto social e a sustentabilidade
a longo prazo. (IBGC, 2008)

O drgéo deliberativo corresponderia ao processo de analise, debate e
deciséo a respeito de assuntos basicos de uma empresa ou negoécio. Para que
iIsso ocorra de forma eficiente, os conselheiros necessitam ter capacitacdo

adequada, bem como elevada interacéo profissional.

O 6rgéo estruturado deve estar sustentado pelo seguinte tripé: uma
equipe interativa que atue no estabelecimento e no direcionamento da empresa
aos seus principais objetivos e resultados previamente estabelecidos, aceitos e
incorporados; o adequado estabelecimento das responsabilidades, autoridades
e processo decisorio individual e coletivo, bem como do processo de
recebimento de informacdes e disseminacdo das decisbes do Conselho de
Administracdo e demais Orgdos da alta administracdo da empresa; e o
delineamento e consolidacdo do modelo de gestédo escolhido pela empresa.

Essa interacdo € de extrema importancia, pois se nado houver, a
estruturacdo do Conselho de administracdo comeca a se deteriorar ao longo do
tempo, jA que aparecem algumas dificuldades para se exporem e se
operacionalizarem as suas idéias e propostas junto aos executivos e toda a

hierarquia da empresa.
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Para o IBGC (2008), as principais Competéncias do Conselho de
Administracéo sao:

Fixar a orientacdo geral dos negocios da companhia,
Eleger e destituir os diretores da Cia. E fixar-lhes as atribui¢des;
Fiscalizar a gestao dos diretores;

Manifestar-se sobre o relatério da administracdo e sobre as
contas da diretoria.

Monitoramento de riscos da empresa,;

Substituicdo dos auditores independentes;

Supervisionar o relacionamento adequado entre o0 executivo
principal e a diretoria com as demais partes interessadas
(stakeholders);

Escolher e destituir os auditores internos, se houver.

Administrar conflitos de interesses.

Proteger o patriménio da empresa € uma funcdo que o Conselho da
Administracdo exerce em conjunto com as atividades do Conselho Fiscal e
representa elevada importancia, mas que, infelizmente, muitos conselheiros,
segundo Oliveira (2006) ndo estdo exercendo de forma adequada, pois para
exercer essa responsabilidade adequadamente, o conselheiro deve ter
profundos conhecimentos de controladoria e de administragdo econdmico-
financeira, o que ndo é uma realidade para significativa parte dos conselheiros,
0 que leva a sério problemas de atuacdo dos Conselhos de Administracdo e,

por consequéncia, da governanca corporativa das empresas.

A busca de novos negocios e oportunidades, e a consolidacdo de
vantagens competitivas reais, sustentadas e duradouras, procurando sempre a
maximizacdo do retorno do investimento dos acionistas, €, segundo Oliveira

(2006), a principal premissa do Conselho de Administracao.

Apesar de nao existir qualquer obrigatoriedade legal de as empresas

nao S.A. — Sociedades Anbnimas — terem Conselhos de Administracdo em sua
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estrutura organizacional, varias empresas estdo partindo para esta situagao

para consolidar um modelo de gestdo mais adequado.

A governanca corporativa € 0 conjunto de praticas administrativas para
otimizar o desempenho das empresas — com seus nhegocios, produtos e
servicos — ao proteger, de maneira equitativa, todas as partes interessadas
(acionistas, clientes, fornecedores, credores, funcionarios, governos),
facilitando o acesso a informacfes basicas da empresa e melhorando o

modelo de gestao.

As principais tendéncias de evolucédo dos Conselhos de Administracéo e
da Governanca corporativa sao:

e asua maior utilizacao pelas empresas;

a mais forte atuacao estratégica;

a contrapartida e o debate do modelo de gestéo utilizado pela empresa;

o melhor atendimento as expectativas dos acionistas / sécios; e

a consolidacdo dos conselheiros profissionais, bem como a maior

amplitude de atuacéo.

A preocupacdo € desenvolver um modelo de gestdo baseada nos
conceitos de governanga corporativa, aliado a um forte e bem estruturado
conselho de Administragéo, tentando mostrar o que deve ser considerado e
também como devem ser desenvolvidas e operacionalizadas as questfes
inerentes ao Conselho de Administracdo e a governanca corporativa. Esses
dois conceitos devem ser considerados de forma interativa, pois é impossivel
consolidar otimizada governanga corporativa se nao trabalhar adequadamente
- e antecipadamente — as questdes do Conselho de Administragc&o. (OLIVEIRA,
2006)

O procedimento pensado para uma empresa que deseja consolidar de
maneira adequada a governanca corporativa, de acordo com Oliveira (2006) € a
seguinte, de forma resumida:

1°) Efetuar a estruturacao geral da Governancga corporativa, estabelecendo,

inclusive, as expectativas a serem atendidas, como vai atuar, etc.
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2°) Detalhar a atuacéo ideal do Conselho de Administragdo, como foco
central da Governanca corporativa, fazendo o meio de campo entre 0s
Stakeholders (os coordenadores de cursos, secretarios, Diretores (0s quais tém
a responsabilidade de consolidar os resultados esperados da empresa)e 0s
Mantenedores (Proprietarios das IES).

3°) Estabelecer o perfil ideal de atuagcdo, a capacitacdo e outros
assuntos inerentes aos conselheiros, bem como os 6rgdos de apoio do
Conselho de Administracao.

4°) Estabelecer os detalhes de atuacdo e responsabilidade dos outros
orgdos que devem fazer parte da Governancga corporativa, tais como Conselho
Fiscal e as auditorias.

5°) Detalhar a atuacdo da Governanca corporativa.

[1l. Gestao

Em conjunto com o Conselho da Administracdo, forma o 6rgdo da
Administracdo da companhia. E o executivo principal (CEO) e tem o dever de
prestar contas ao Conselho de Administragao.

Também é o responsavel pelas diretrizes fixadas pelo Conselho de

Administracéo e seu dever de lealdade € com a sociedade.

As principais atribuicdes do Gestores (CEO’S) sao:
* Indicacao de diretores para a aprovagao do Conselho da Administracéo.
* Relacionamento transparente com as partes interessadas
(stakeholders), ou seja, empregados, clientes, fornecedores, bancos,
governos, organizacdes ambientais, organiza¢cdes ndo-governamentais,
entre outros;
* Transparéncia (disclosure) — Os CEQO’s devem prestar:
B informa¢des positivas ou negativas; (obrigatérias por lei ou
nao)
informacgdes com linguagem acessivel ao publico-alvo;
B toda informacdo, de forma imediata, que possa influenciar

decisdes de investimentos.
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* Relatorio Anual — Por ser a mais importante e mais abrangente
informacdo da organizacdo, ndo deve se limitar as informacfes
exigidas por Lei.

B Envolve todos os aspectos da atividade empresarial, fazendo
comparativos com exercicios anteriores.

B Deve mencionar as praticas de governanca corporativa que
estdo sendo adotadas pela empresa ou que vao ser
implantadas a curto prazo.

Participagcao e remuneracdo dos conselheiros e diretores;

Padrdes internacionais de contabilidade.

O relatério anual deve incluir a mensagem de abertura, escrita pelo
presidente do Conselho de Administracdo ou da Diretoria, o relatério da
administracdo e o conjunto das demonstracdes financeiras, acompanhadas

quando for o caso, do parecer da auditoria independente e do Conselho Fiscal.

A preparacdo da relatoria feita anualmente é de responsabilidade da
Diretoria, mas o Conselho de Administracdo deve aprova-lo e recomendar sua

aceitacao ou rejeicao pela assembléia geral.

» Controles Internos — 0 CEO é responsavel pela criacdo de sistemas
de controle interno que organiza e monitora o fluxo de informagdes
corretas, completas e reais sobre a organizacao, especialmente de
natureza financeira, operacional, de obediéncia as leis e outras que
apresentem fatores de risco importantes para a organizacdo. A

efetividade de tais sistemas deve ser revista no minimo ano a ano.

+ Codigo de Conduta — a Diretoria deve elaborar um Cdédigo de
Conduta a ser aprovado pelo Conselho da Administracédo, devendo
zelar por seu cumprimento, por toda organizacdo. Esse codigo deve
comprometer toda a administracdo e seus funcionarios, devendo
também definir as responsabilidades sociais e ambientais da

organizagao.
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* Avaliacdo do CEO e da Diretoria — O principal executivo é avaliado
pelo Conselho da Administragcdo anualmente, sendo responsavel
pelo processo de avaliacdo da Diretoria e pela informacdo do seu
resultado ao Conselho de Administragao.

* Remuneragdo — A remuneragao da Diretoria deve estar estruturada
de forma que seus resultados estejam associados aos da
organizacao, alinhando os interesses dos sécios aos dos diretores e
dando incentivos inteligentes e coerentes para que seu desempenho
coincida com o que seja melhor para a organizagdo. Essa
remuneracao deve criar valor a longo prazo e uma simetria de riscos
gue nao permita atitudes que beneficiem os agentes em detrimento
dos principais. Ndo s6 quanto a Diretoria, mas quanto aos
funcionarios em todos os niveis de organizacdo. Faz-se necessario
um procedimento no desenvolvimento dessa politica, por parte da
empresa, que seja formal e transparente, sendo que nenhum diretor
deve estar envolvido em qualquer decisdo que abranja sua propria
remuneracdo. A estrutura de incentivos deve incluir um sistema de
freios e contrapesos que indique os limites de atuagdo de cada
agente, evitando que uma mesma pessoa controle o0 processo

decisorio e sua respectiva fiscalizacao.

* Acesso as instalacdes, informacdes e arquivos — a Administracéo
deve facilitar o acesso do conselheiro as instalacoes da companhia e
as informacdes, arquivos e documentos necessarios ao desempenho
de suas funcdes. (IBGC, 2008)

IV — Auditoria Independente

Toda empresa deve ter auditoria independente, que expresse sua
opinido sobre a administracdo, pois se trata de um importante agente de
Governanca corporativa para os socios. Deve emitir pareceres de forma clara
sobre a veracidade das demonstracdes contabeis, casos de discordancia com
a diretoria, deficiéncias relevantes e falhas significativas nos controles e
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avaliacdo de risco e de possiveis fraudes. No parecer estdo definidos o
escopo, os trabalhos efetuados, a opinido emitida e, por consequéncia, a
responsabilidade assumida. (OLIVEIRA, 2006; IBGC, 2008)

Os auditores independentes estabelecem com o Conselho de
Administracdo ou, caso exista, ao Comité de Auditoria, considerando:
discussdo das principais politicas contabeis; deficiéncias relevantes; falhas
significativas nos controles e procedimentos internos; tratamentos contabeis
alternativos; casos de discordancias com a administragéo; avaliagao de riscos

e analise de possibilidade de fraudes.

Os planos de trabalho e os honorarios devem ser combinados
previamente com o Conselho da Administracdo. Caso exista o Comité de
Auditoria, esse deve recomendar ao Conselho de Administracdo a contratacao,
remuneracdo, retencdo e destituicdo dos auditores independentes. E
recomendado que o tempo da contratacao da firma de auditoria seja de 5 anos,
caso ultrapasse esse prazo, a renovacdo deve ser submetida & aprovagédo da
maioria dos acionistas presentes em assembléia geral / reunido dos socios,

incluindo ordinaristas e preferencialistas, quando houver. (IBGC, 2008)

Ainda segundo o Cddigo do IBGC (2008) os auditores possuem
relacionamento com os socios, o Conselho de Administracdo e o Comité de
Auditoria, caso exista. O auditor deve assegurar anualmente ao Conselho de

Administracdo, por escrito, sua independéncia em relacdo a organizacao.

V — Conselho Fiscal

O Conselho Fiscal visa:

« fiscalizar a gestdo da empresa, a fim de proteger os acionistas
minoritarios;

e deve ser independente;

* éindicado por acionistas;

e procura proteger a sociedade;
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* 0s votos dos conselheiros fiscais sobre as Demonstracoes
Contabeis devem ser divulgadas pela Cia.;

* 0 trabalho dos auditores independentes e internos sédo analisados
pelos Conselho Fiscal.

» Os conselheiros fiscais devem ter qualificacdo necessaria para o
exercicio da funcao; e

* Receber remuneracdo adequada a experiéncia.

Para o IBGC (2008) o Conselho fiscal ndo € um o6rgao obrigatorio nas
empresas e tem como objetivo fiscalizar, opinar e dar informac¢des aos socios,
agregando valor as organizacgdes, funcionando como um controle independente

para 0s socios.

3.5 - Caodigo das Melhores Praticas de Governanca Co rporativa do

Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa — IB GC

O “Codigo de Melhores Praticas de Governanga corporativa”, editado
pelo IBGC (2008), objetiva indicar os caminhos para todos os tipos de
sociedade visando (i) aumentar o valor da sociedade; (i) melhorar seu
desempenho; (iii) facilitar seu acesso ao capital a custos mais baixos; e (iv)
contribuir para sua perenidade; sendo que 0s principios basicos inerentes a
esta pratica sdo a transparéncia, a equidade, a prestacdo de contas e a
responsabilidade corporativa. Sdo adotadas as seguintes praticas de
governanca corporativa, dentre as quais se encontram, inclusive, algumas

recomendadas pelo referido cédigo, conforme demonstrado abaixo:

» Contratacdo de empresa de auditoria independente para a analise de
balancos e demonstrativos financeiros, sendo que esta mesma
empresa ndo é contratada para prestar outros servigos, assegurando

a total dependéncia;

» Estatuto Social claro quanto a (i) forma de convocacdo da
Assembléia Geral; (i) competéncias do Conselho de Administracéo e
da Diretoria; e (iii) sistema de votacao, eleicdo, destituicdo e mandato

dos membros do Conselho de Administracdo e da Diretoria;
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» Transparéncia na divulgacéo dos relatérios anuais da administracao;

» Convocacoes de assembléia e documentacéo pertinente disponiveis
desde a data da primeira convocacdo, com detalhamento das
matérias da ordem do dia, sem a inclusdo da rubrica “outros
assuntos” e sempre visando a realizacdo de assembléias em horarios
e locais que permitam a presenca do maior numero possivel de

acionistas;

» Fazer constar votos dissidentes nas atas de assembléias ou
reunides, quando solicitado;

» Vedacgdo ao uso de informagdes privilegiadas e existéncia de politica

de divulgacédo de informacdes relevantes;

* Previsdo estatutaria de arbitragem como forma de solucdo de

eventuais conflitos entre acionistas e Companhia;
» Disperséo de acoes (free float), visando a liquidez dos titulos;

» Composicao do Conselho de Administracao deve ter ao menos 20%
de membros independentes (ausente de vinculos com a companhia e

com o acionista controlador);

* Conselheiros com experiéncia em questbes operacionais e
financeiras e experiéncia em participacdo em outros conselhos de

administracao; e

* Previsdo estatutaria de vedacdo ao acesso de informacdes e de

direito de voto de conselheiros em situagdes de conflito de interesse.

3.6 - Préticas Diferenciadas de Governancga Corporat iva

Em 2000, a BOVESPA criou trés segmentos especiais para negociacao
de valores mobiliarios no mercado de ac¢des, conhecidos como Niveis 1 e 2 de
Praticas Diferenciadas de Governanga corporativa e Novo Mercado. O objetivo
foi criar um mercado secundario para valores mobiliarios emitidos por
companhias abertas brasileiras que sigam melhores praticas. Os segmentos de

listagem sdo destinados a negociacdo de a¢Bes emitidas por companhias que
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se comprometam voluntariamente a cumprir praticas de boa governanca
corporativa e maiores exigéncias de divulgagédo de informacdes em relagéo
aquelas ja impostas pela legislacédo brasileira. Em geral, tais regras ampliam os

direitos dos acionistas e melhoram a qualidade da informacéo a eles fornecida.

O Novo Mercado € o nivel mais avancado de governanga corporativa na
Bovespa, que tem como objetivo proteger os direitos dos minoritarios e
assegurar a transparéncia no mercado. Neste nivel, as empresas se
comprometem com praticas e regras mais rigidas que os demais niveis 1 e 2.
No Novo Mercado todas as acdes devem ser ordinérias para garantir o direito a
voto aos acionistas minoritarios nas assembléias da empresa. (BOVESPA,
2008)

Ao contrario de outros paises, que abriram 0 novo mercado somente
para empresas de crescimentos rapido como alta tecnologia, internet,
telecomunicacdes, midia, etc., no Brasil, a Bovespa nao faz qualquer restricao

com relagcdo ao ramo de atividade e tamanho da empresa. (PEIXE, 2003)

A autora continua afirmando que para as empresas que aderem ao Novo
Mercado as vantagens sdo a melhor precificacdo das ac¢des, com custo de
captacdo menor, baseado no pressuposto que os investidores estdo dispostos
a pagar um prémio para as empresas que adotam governanga corporativa e
gue possuem um maior grau de transparéncia. Esses investidores possuem a
vantagem de estarem adquirindo acdes diferenciadas, pois adquirem produtos
com maior seguranca e com direito a voto (ordinarias), que permite a

participagdo e acompanhamento de perto da evolugdo da empresa.

Para atingir o Nivel 1 de boas praticas de governanca corporativa da
Bovespa, o0 mais simples dos niveis, a empresa tem que negociar acdes
apenas com direito a voto, sendo obrigada a aumentar as informacdes

divulgadas ao publico e melhorar o tratamento aos acionistas minoritarios.
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Quanto maior o nivel, maiores sdo as exigéncias. No Nivel 2, além de

adotar todas as regras do Nivel 1, as empresas se comprometem com outras

obrigacdes relacionadas com as melhores praticas de governanca, tais como:

caso a Companhia tenha acgbes preferenciais, deve conferir direito
a voto restrito a essas acdes nas situacoes de: transformacéo,
incorporacao, fusdo ou cisdo da Companhia;

divulgacao de demonstrac¢des financeiras, de acordo com padrdes
internacionais IFRS (International Financial Reporting Standards)
ou USGAAP (praticas contabeis geralmente aceitas nos Estados
Unidos);

estender para os acionistas minoritarios detentores de acdes
ordinarias as mesmas condicbes obtidas pelos controladores
qguando houver venda do controle da companhia e, no minimo,
80% (oitenta por cento) deste valor para os detentores de acdes

preferenciais (tag along).

O tag along garante aos acionistas minoritarios o direito de receber

percentual do valor das acdes do bloco de controle de uma empresa, no caso

de venda da companhia. Por exemplo: uma empresa garantir 90% de tag along

significa que quando uma empresa € vendida, os minoritarios detentores de

acOes ordinarias tém o direito de receber por suas ac¢des, no minimo, 90% do

valor pago aos acionistas controladores da empresa.

A nova Lei das Sociedades Andnimas da direito ao acionista minoritario

detentor de aces ON receber, no minimo, 80% do valor pago pelo controlador
em caso de troca de controle. (BOVESPA, 2008)

3.6.1 - Requisitos Basicos para Adeséo aos Diferent  es Niveis

A seguir, um breve e pratico resumo sobre 0s requisitos basicos para a

empresa que deseja aderir aos diferentes niveis de boas praticas de

governanca corporativa.
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NOVO NIVEL NIVEL
MERCADO 2 1 TRADICIONAL
Percentual Minimo No minimo
de Acdes em No minimo 25% de [ No minimo 25% de . 1z
; = 25% de free N&o héa regra
Circulacéo (free free float free float
float
float)
permite a Permite a
Caracteristicas Permite a existéncia de A Permite a
~ A ~ existéncia de L
das Acgles existéncia somente [ acdes ON e PN acdes ON e existéncia de
Emitidas de acdes ON (com direitos P(i;\l acbes ON e PN
adicionais)
Minimo de cinco Minimo de cinco Minimo de -~ N
N Minimo de trés
Conselho de membros, dos membros, dos trés membros
Administracio quais pelo menos | quais pelo menos | membros (conforme
20% devem ser 20% devem ser (conforme legislaco)
independentes independentes legislacédo) gislag
Demonstragdes
Financeiras |5 GAAP ou IFRS |US GAAP ou IFRS | Facultativo Facultativo
Anuais em Padrdo
Internacional
100% para a¢bes | 80% para ® ~
Concesséo de Tag | 100% para acdes |ON actes ON el 951 EIEES
~ ON (conforme
Along ON 80% para acdes (conforme legislaczo)
PN legislacédo) gislag
Adocéo da
Céamara de P o : .
Arbitragem do Obrigatorio Obrigatorio Facultativo Facultativo
Mercado

Quadro 1 — Diferenciagdo entre segmentos. (BOVESPA,

2009).

Em decorréncia da edicdo da Resolugdo CMN n° 2829/01, e posteriores

alteracOes, que estabeleceram novas regras de aplicacdo dos recursos das
entidades fechadas de previdéncia privada, acfes de emissdo de companhias
que adotam praticas diferenciadas de governanca corporativa, tais como
aquelas cujos valores mobiliarios sdo admitidos a negociacdo no segmento
especial Novo Mercado ou cuja classificagdo de listagem seja de Nivel 1 ou
Nivel 2, de acordo com a regulamentacdo emitida pela BOVESPA, podem ter

maior participacao na carteira de investimento de tais fundos de penséo.

Assim, as acOes de companhias que adotam praticas de governanca
corporativa passaram a ser, desde a edicdo da Resolugcdo CMN n° 2829/0 1 e
posteriores alteracbes, um investimento importante e atraente para as
entidades fechadas de previdéncia privada, que sédo grandes investidores do

mercado de capitais brasileiro. (BOVESPA, 2008)
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3.6.2 - Informac0bes Periddicas do Novo Mercado, Ni  vel 1 e Nivel 2

Essas informacdes prestadas pela Companhia, que seréo elencadas
nos topicos seguintes, juntamente com a ampliagcdo dos direitos societarios,
reduzem as incertezas do processo de avaliacdo e investimento e,
consequentemente o risco. Assim, em virtude do aumento da confianga, eleva-
se a disposicdo dos investidores em adquirirem ac¢des da companhia,

tornando-se seus soOcios.

A reducédo do risco também gera uma melhor precificacdo das acfes
que, por sua vez, incentiva novas aberturas de capital e novas emissoes,
fortalecendo o mercado acionario como alternativa de financiamento as

empresas.

3.6.2.1 - Demonstracdes de Fluxos de Caixa

Estipula o Regulamento da Bovespa que as demonstra¢cdes financeiras
da companhia e as demonstracdes consolidadas a serem elaboradas ao
término de cada trimestre e de cada exercicio social, devem incluir a
demonstracdo do fluxo de caixa a qual indicar4, no minimo, as alteracdes
ocorridas no saldo de caixa e equivalentes de caixa, segregadas em fluxos das

operacoes, dos financiamentos e dos investimentos.

3.6.2.2 - Demonstracdes Financeiras Elaboradas de A cordo com

Padrdes Internacionais

Dispbe o Regulamento que apds o encerramento de cada exercicio
social a companhia devera elaborar (i) demonstracdes financeiras ou
demonstracdes consolidadas, quando aplicavel, de acordo com os padrdes
internacionais US GAAP ou IFRS, em reais ou em ddélares americanos, as
quais deverdo ser divulgadas na integra, no idioma inglés. Devem ainda ser

acompanhadas do relatério de administracdo, de notas explicativas, que
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informem inclusive o lucro liquido e o patrimdnio liquido apurados ao final do
exercicio social segundo os principios contabeis brasileiros e a proposta de
destinacdo do resultado, e do parecer dos auditores independentes; ou (ii)
divulgar, no idioma inglés, a integra das demonstracfes financeiras, relatorio
da administracao e notas explicativas que demonstra a conciliagdo do resultado
do exercicio e do patriménio liquido apurados segundo os critérios contabeis
brasileiros e segundo os padrdes internacionais US GAAP ou IFRS, conforme o
caso, evidenciando as principais diferencas entre os critérios contabeis, e do
parecer dos auditores independentes (registrados na CVM e com experiéncia
comprovada no exame de demonstracfes financeiras elaboradas de acordo
com os padrdes internacionais US GAAP ou IFRS). (ESTACIO DE SA, 2007)

3.6.2.3 - Informacbes Trimestrais em Inglés ou Elab oradas de

Acordo com os Padrdes Internacionais

A companhia devera apresentar a integra das Informacdes Trimestrais
traduzida para o idioma inglés ou, entdo, apresentar demonstracdes financeiras
ou demonstra¢ces consolidadas, quando aplicavel, de acordo com os padrbes
internacionais US GAAP ou IFRS. Esta apresentacdo de Informacdes devera
ser acompanhada de Parecer ou de Relatorio de Revisdo Especial dos
Auditores Independentes e devera ocorrer a partir da divulgacdo da primeira
demonstracao financeira elaborada de acordo com padrdes internacionais US
GAAP ou IFRS.

3.6.2.4 - Requisitos Adicionais para as Informa¢de s Trimestrais
(ITR)

O Regulamento estipula algumas informacbes complementares que
deverdo conter no ITR. S&o elas: (i) apresentar o balango patrimonial
consolidado, a Demonstracdo do Resultado Consolidado e o Comentario de
desempenho consolidado, se estiver obrigada a apresentar demonstracdes
consolidadas ao final do exercicio social; (ii) informar a posicao acionaria de

todo aquele que detiver mais de 5% das a¢bes de cada espécie e classe do
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capital social da companhia, direta ou indiretamente, até o nivel da pessoa
fisica; (iii) informar de forma consolidada a quantidade e as caracteristicas dos
valores mobiliarios de emissdo da companhia de que sejam titulares, direta ou
indiretamente, 0os grupos de acionista controlador, administradores e membros
do Conselho Fiscal; (iv) informar a evolucdo da participagdo das pessoas
mencionadas no item iii, em relacdo aos respectivos valores mobiliarios, nos
doze meses anteriores; (v) incluir em notas explicativas, a demonstracdo dos
fluxos de caixa anteriormente mencionados; (vi) informar a quantidade de
acOes em circulagcéo e sua porcentagem em relagcéo ao total de acbes emitidas;

e (vii) a existéncia e a vinculacdo a Clausula Compromissoria.

3.6.4.5 - Requisitos Adicionais para as Informacgdes Anuais — IAN

S&o também requisitos a inclusdo dos itens (iii), (iv), e (vii) do topico
“Requisitos Adicionais para as Informacdes Trimestrais” nas Informacdes
Anuais da Companhia no quadro “Outras Informacbes consideradas

importantes para melhor entendimento da Companhia”.

3.6.4.6 - Calendario Anual

A companhia e os administradores devem enviar a BOVESPA e divulgar,
até o final de janeiro de cada ano, um calendario anual, informando sobre
eventos corporativos programados, data e hora de sua realizagao, a publicagéo
e 0 envio do documento tratado no evento a BOVESPA. Eventuais alteragcfes
subsequentes em relacdo aos eventos programados deverdo ser enviadas a
BOVESPA e divulgadas imediatamente.

3.6.2.7 - Contratos com o0 Mesmo Grupo

A companhia deve enviar a BOVESPA e divulgar informacdes de todo
qualquer contrato celebrado entre a companhia e suas controladas e coligadas,
seus administradores, seu acionista controlador, e, ainda, entre a companhia e

sociedades controladas e coligadas dos administradores e do acionista
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controlador, assim como com outras sociedades que com qualquer dessas
pessoas integre um mesmo grupo de fato ou direito, sempre que for atingido,
num unico contrato ou em contratos sucessivos, com ou sem o mesmo fim, em
qualquer periodo de um ano, valor igual ou superior a R$200 mil, ou valor igual
ou superior a 1% sobre o patrimonio liquido da companhia, considerando o

maior.

Essas informacdes divulgadas deverdo discriminar o objeto do contrato,
0 prazo, o valor, as condi¢es de rescisdo ou de término e a eventual influéncia
do contrato sobre a administracdo ou a conduc¢éo dos negdécios da companhia.
(ESTACIO DE SA, 2007)
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CAPITULO 4

4. A GOVERNANCA CORPORATIVA E A SUSTENTABILIDADE NA S
INSTITUICOES DE ENSINO SUPERIOR (IES’s) PRIVADAS

Poucos setores tém se transformado no Brasil quanto o de ensino
superior privado. O sinal mais claro disso é a recente entrada das

universidades na bolsa de valores.

Quatro grupos ja abriram seu capital, em 2007, e adotando boas praticas
de Governanca corporativa, (Anhanguera Educacional, Estacio Participacoes,
Kroton Educacional e SEB S.A), sendo que ha uma previsdo de mais trés
grupos também aderirem a Bolsa de Valores, como o IUNI (do centro-oeste), 0
Mauricio de Nassau (0o maior do Nordeste) e o Veris Educacional, o qual

pertence o IBMEC.

A motivacdo que esta levando essas empresas a abrirem seu capital € o
patrocinio a expansao das universidades, enfrentando dessa forma, a acirrada
competicdo no setor, sendo cada vez mais exigida a profissionalizacdo das

instituicées de ensino.

O Brasil ainda ganha notas baixas ao buscar solugbes para os graves
problemas na area de educacdo, mas € das salas de aula das faculdades
privadas que comecam a surgir boas noticias para os investidores. De acordo
com a Wahl (2008), entre 1997 e 2005, as matriculas em cursos de ensino
superior aumentaram de 1,9 milh&o para 4,5 milhdes, segundo dados oficiais. A
taxa composta de crescimento anual foi de 10,9%.

Embora ndo haja estatisticas mais recentes, segundo o0 autor acima
citado, especialistas acreditam que o numero de universitarios do Pais ja
supera 5 milhdes. Destes, dois tercos estdo em escolas privadas. O Brasil € o
quinto maior mercado educacional do mundo, s6 perdendo em nuamero de
pessoas para a China, Estados Unidos, Russia e india, mas é o que exibe

maior expansao.
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Ainda melhor, o potencial parece longe de se esgotar. Apenas 11,3%
dos jovens teoricamente em idade de cursar uma universidade de fato estédo

numa faculdade.

Isso demonstra que estamos entrando numa nova era em termos de
competicdo, ndo apenas a partir de concorrentes conhecidos em mercados
tradicionais ou de outras organizacfes que entram em determinados setores
econdbmicos, mas por meio da desintegracdo de barreiras de acesso a
mercados anteriormente isolados e protegidos. As organizagcfes nao podem

mais se limitar as suas tradicionais bases de clientes.

As barreiras que separavam setores econémicos e ramos de negocios
de mercado, e consequentemente, as organizacdes que operavam dentro de
tais setores estdo caindo rapidamente. A competicAo pode surgir
inesperadamente de qualquer lugar, haja vista, o surgimento das EAD
(Educacdo a Distancia), das faculdades que estdo sendo compradas,
incorporadas, ou fazendo parcerias com universidades estrangeiras. Isto
significa que as organizagdes, entre elas as IES’s particulares, ndo podem
mais sentir-se excessivamente confiantes com a fatia de mercado e as

posi¢cdes competitivas conquistadas.

Os principais problemas encontrados pelas IES’s particulares no
momento sao:
* a necessidade de melhoria de qualidade no processo ensino-
aprendizagem;
e 0 problema do encolhimento da margem de lucro;
* anecessidade de diminuir custos operacionais; e

* amelhorar o desempenho nestes mercados competitivos.

O equacionamento de tais questdes constitui hoje uma preocupacéao-

chave.

Com mercados e seus protagonistas em constante modificagdo, a

possibilidade de que as IES’s possam estabelecer vantagens competitivas e
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duradouras ndo existe mais. Nenhuma instituicdo de ensino superior, enfim,
pode se dar ao luxo de descansar sobre seus louros; cada qual tem que inovar
incessantemente para poder competir e sobreviver. E nesse contexto que sera
analisado quatro casos de IES que adotaram a governanca corporativa e
abriram seu capital na bolsa de valores como forma de expansdo de seus
negécios com financiamento de terceiros e, consequentemente, melhoria da
qualidade de ensino e oferta de cursos com precos mais acessiveis a
populacdo de classe meédia e média-baixa, ajudando, dessa forma, na

sustentabilidade dessas instituicoes.

O desenvolvimento sustentavel engloba trés principios basicos -
equidade social, crescimento econdmico e equilibrio ambiental. O conceito
amplo de sustentabilidade empresarial deve considerar estas trés variaveis, e,
portanto, uma vez que O crescimento econdmico estd presente na
competitividade, pode-se concluir que a sustentabilidade de uma empresa
dependera de sua competitividade, da sua relacdo com o meio ambiente

natural e de sua responsabilidade social.

Sendo assim, em termos de conceito, a sustentabilidade engloba a

competitividade, conforme demonstrado no quadro a seguir:

Competitividade

Sustentabilidade

Baseada em fatores econdmicos e

operacionais

Baseada em fatores econdmicos,

sociais e ecoldgicos

Visdo de mundo restrita — empresa

contra as forcas competitivas

Visdo de mundo mais ampla -

parcerias para obter vantagens competitivas

Legislacdo ambiental = aumento dos

Legislacdo ambiental = promocédo da

custos de producédo inovacgao
Uso de tecnologias de producéo tradicionais Uso de tecnologias limpas de
producéo

Questdes do meio ambiente natural

geralmente séo vistas como ameacgas

Questbes do meio ambiente natural

geralmente sdo vistas como novas

oportunidades

Foco na reducdo de custos e

eficiéncia operacional

Foco na inovacgao

Individualista

Cooperacao

Quadro 2 — Resumo comparativo entre competitividade e sustentabilidade. Fonte: ENEGEP: pag. 5128, 2004




67

Ha diferentes enfoques sobre sustentabilidade nas empresas, que podemos

adaptar as IES particulares:

O Dow Jones Sustainability index (DJSI) é voltado a criacdo de valor ao
acionista (shareholders). Foi o primeiro indicador de sustentabilidade
corporativa de nivel global lancado em setembro de 1999 para
acompanhar a performance de empresas lideres em seu campo de
atuacdo em termos de sustentabilidade corporativa. O DJSI fornece as
empresas uma avaliagdo financeira de sua estratégia de
sustentabilidade, bem como de seu gerenciamento das oportunidades,
riscos e custos a ela ligados. E derivado e integrado com os indicadores
globais tradicionais do Dow Jones, tendo a mesma metodologia de
calculo, revisédo e publicacao dos indices. (DOW JONES, 2003)

O Global Reporting Initiative (GRI) foca a criacdo de valor aos
stakeholders. O objetivo do GRI € de aumentar a qualidade, o rigor, € a
utiidade de relatorios para a sustentabilidade corporativa. Diversos
atores participaram da construcdo desta iniciativa: empresarios, grupos
de advocacia sem fins lucrativos, contadores, investidores, sindicatos.
Desta forma, o relatorio constitui-se de um consenso formando uma
série de diretrizes no intuito de alcancar aceitacdo mundial. O relatorio
deve ser usado de maneira voluntaria pelas organizacdes que desejam
relatar dimensdes econdmicas, ambientais e sociais de suas atividades.
Visa assessorar organizacfes e grupos de interesse (stakeholders) na
articulacdo e entendimento das contribuicbes das empresas ao
desenvolvimento sustentavel. Pode ser utilizado tanto como uma
referéncia informal, quanto para ser comparado a outras empresas.
(GRI, 2003)

Enquanto que o Instituto Ethos trata de temas de interesse aos
stakeholders, mas sua énfase principal € a responsabilidade social
empresarial. O foco do relatério € a dimenséo social da empresa, sendo
que a questdo ambiental € um dos subtemas abordados. Presta-se
basicamente a formagdo do Balanco Social Empresarial. Como a
proposta da abordagem do Instituto Ethos é de avaliar a
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Responsabilidade Social Empresarial, indicadores econdémicos sem
ligacdo com questdes sociais e ambientais ndo sdo indagados. O
aspecto ambiental € visto como um dos sete subtemas do questionario,
portanto ndo tendo peso equivalente a questdo social. Esta, sim, é
bastante completa, tendo sido desenvolvida com base no GRI e sendo
foco principal da avaliagdo. Em suma, a abordagem do Instituto Ethos,
de cunho basicamente social, ndo pode ser considerada como avaliacao
da sustentabilidade corporativa como um todo. Mas possui
caracteristicas interessantes que servem de ferramenta para a andlise

comparativa das abordagens. (CORAL et al., 2004)

Uma vez que a sustentabilidade engloba a competitividade, apesar de
todas estas iniciativas serem conhecidas como “indicadores de
sustentabilidade corporativa”, nota-se que estdo em estagios diferenciados,

convergindo mais, ou menos, aos preceitos do desenvolvimento sustentavel.

A abordagem do Instituto Ethos trata basicamente da dimenséo social
das empresas. Questdes relativas a competitividade ndo sdo levantadas, pois a
énfase estd na avaliacio da atuacdo empresarial quanto a sua
responsabilidade social perante a sociedade. Assim, Ethos procura atender aos

anseios dos stakeholders, mas os interesses dos acionistas ficam relegados.

Apesar dos questionamentos referentes a responsabilidade social e
ambiental das empresas participantes no DJSI, que indicam uma preocupacao
com o contexto da sustentabilidade anteriormente esquecido nos modelos
tradicionais de gestdo estratégica, os indicadores desta iniciativa possuem um
objetivo claro de diferenciar as empresas com sua performance voltada a
sustentabilidade para atrair mais investimentos. Desta forma, a finalidade do
DJSI é criar valor ao acionista, caracterizando-o mais para um contexto de

competitividade do que de sustentabilidade.

O GRI, por sua vez, tem por objetivo criar valor aos stakeholders. Possui
maior abrangéncia que os demais, apesar de néo incluir critérios financeiros,

aplicando-se a empresas que pretendem avaliar suas atividades sob a 6tica da
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sustentabilidade segundo preceitos do Relatério Brundtland. Das iniciativas

apresentadas € a que mais converge, portanto, com o conceito de

desenvolvimento sustentavel. (CORAL et al., 2004)

Mesmo com a crescente concorréncia, segundo dados da UNESCO, o
mercado brasileiro esta entre os maiores do mundo, sendo o maior mercado de
ensino superior da América Latina e o sexto maior do mundo em numero de
alunos. De acordo com dados do MEC, em 2005, o Brasil tinha 4,5 milhdes de
alunos matriculados em instituicbes de ensino superior, dos quais 3,3 milhdes
freqientavam instituicbes particulares (inclusive instituicdes filantropicas, sem
fins lucrativos e com fins lucrativos), e os demais em instituicbes publicas. No
ano de 2004, apesar de suas dimensdes, apenas 20% dos jovens na faixa
etaria de 18 a 24 anos, freqientavam instituicdes de ensino superior no Brasil,
comparado com 61% na Argentina e 43% no Chile, conforme dados da
UNESCO. O MEC estimava para 2005 apenas 11,3% da referida parcela da
populacao, estaria matriculada em instituicbes de ensino superior, um indice
ainda abaixo da meta do Governo Federal para 2010, definida em 30% pela
LDB, que estabelece as diretrizes para a prestacdo de servicos educacionais
no Pais. (RISCAROLLI, 2007)

Jovens na faixa etaria de 18 a 24 anos %
matriculados em IES (2004)

Brasil 20%
Argentina 61%
Chile 43%

Quadro 3: Comparativo entre jovens de 18 a 24 anos matriculados em IES.

O ingresso das faculdades no mercado de capitais ndo provoca apenas
uma mudanca fundamental na conducédo desse tipo de negdcio no pais. Pode
representar, também um avanco para os alunos. Foi o que se viu nos Estados
Unidos, onde as universidades comecaram a aventurar-se na bolsa quinze
anos atras.

A breve experiéncia brasileira aponta para 0s mesmos tipos de
consequéncias la obtidos: mensalidades mais baixas, avancos na infra-

estrutura e, por vezes, até a melhora do ensino.
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Ao abrirem o capital, as universidades juntam dinheiro para esparramar-
se por varios enderecos e logo se transformam em redes de ensino, nas quais
tudo é pensado em grande escala. Torna-se possivel, por exemplo, a compra
de equipamentos para um laboratorio pela metade do preco — dai as chances
de a infra-estrutura melhorar. Com esse tipo de economia, a chances da

melhora da margem de lucro aumenta.

A sustentabilidade econdbmica das IES’s brasileiras é um problema
passivel de ser resolvido por meio de solu¢des alternativas, que ndo somente
as advindas de mensalidades (que € a troca simples e direta de servicos
educacionais por valores financeiros) e fontes publicas como FIES ou PROUNI.
Os principios basicos da governanca corporativa entrariam como uma forma de
gestdo, onde inspirasse maior confianca do setor bancéario, de outras
instituicbes, dos alunos e das empresas, estas vistas como clientes no
processo. (RISCAROLLI, 2007)

A sustentabilidade das instituicbes de ensino particulares vem sendo
apontada por varios autores, entre eles, Salamon (1999), como um grande
desafio decorrente da crise de legitimidade, declinio da confianca publica e

aumento pela demanda de transparéncia.

Na publicacdo da revista Ensino Superior, de janeiro de 2008,
especialistas afirmam que a falta de conhecimento e transparéncia das IES’s
particulares do pais, faz com quem os bancos nao financiem os estudos

universitarios.

Ainda segundo a revista, no Brasil, aproximadamente 72% dos alunos
matriculados no ensino superior, ou seja, 3,3 milhdes, freqientam uma
instituicdo privada. Deste total, uma minoria conta com algum tipo de
financiamento para arcar com os estudos: o Programa de Financiamento
Estudantil (Fies), o maior do pais, mantido pelo Ministério da Educacao, possui
431 mil contratos ativos, de acordo com a Secretaria de Ensino Superior do

MEC. Desse total, estima-se que 171 mil correspondam a alunos matriculados
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num curso de graduacgdo. Ou seja, 5,3% do alunado da rede privada € atendido
pelo Fies. HA ainda agueles beneficiados pelo Programa Universidade para
Todos (ProUni), que consiste na troca de isencdo de alguns impostos por
bolsas de estudo a alunos carentes selecionados pelo governo. Esses sao

cerca de 310 mil, segundo dados oficiais.

Alunos matriculados no ensino superior privado 3,3 milhdes
(aproximadamente)

Percentual de matriculas IES privadas 72%
Alunos que utilizam FIES 171 mil
Percentual 5,3%
Alunos beneficiados pelo ProUni 310 mil
Percentual (ProUni) 9,5%

Quadro 4: Alunos matriculados nas IES Privadas no ano de 2004.

Uma das explicacdes para a escassez de financiamento para os alunos
de graduacdo é que os sistemas de crédito educativo ndo sdo faceis de
administrar, por serem ao mesmo tempo instrumentos financeiros sociais.
Existe um curto-circuito no relacionamento entre instituicbes de ensino e
financeiras: as primeiras ndo sabem lidar com o mercado e as segundas nao
entendem a linguagem das faculdades. Os bancos oferecem produtos
adaptados que ou sao caros para 0s alunos ou sao ruins para as faculdades.
Para entrar nesse mercado € preciso ter em mente que se esta fazendo uma

acao social e montar um produto adequado a essa realidade.

Contudo, o problema do crédito estudantil ndo diz respeito apenas a
uma questdo de mercado ou renda da clientela potencial das instituicdes de
ensino superior. Trata-se, também, da maneira como o governo conduz as
politicas para esse segmento. O setor € muito segmentado pelo MEC, o que
assusta as instituicdes financeiras ja que as regras mudam a todo momento,
afirma Rodrigo Capelato a revista, que € diretor-executivo do Sindicato das
Entidades Mantenedoras de Estabelecimentos de Ensino Superior de Séo
Paulo (SEMESP).

A ampliacdo do crédito estudantil s6 sera possivel com a queda nas

taxas de juros e a medida que as instituicbes financeiras tiverem maior
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conhecimento do publico-alvo (estudantes e pais) também sobre o “produto”

educacao privada.

Além disso, o credito, por si sO, ndo € suficiente para ampliar o acesso
ao ensino superior. O Brasil precisa de uma visdo e de um plano estratégico de
desenvolvimento da educacdo superior. Paralelamente, € preciso assegurar
mais equidade e esta é uma das missdes fundamentais do poder publico, no

sentido de desenvolver politicas eficazes para promover a incluséo social.

O pais tem que passar a ter politicas menos imediatistas e mais de
longo prazo, pois o futuro do ensino superior, com mais equidade de acesso,
depende da eliminacdo dos retalhos burocraticos sistematicamente emitidos
pelo governo. (ENSINO SUPERIOR, 2008)

Como uma ac¢ao do governo nesse sentido pode ser demorada ou até
mesmo ignorada, € extremamente interessante a iniciativa dessas IES’s
particulares que procuraram inovar e buscar novos caminhos e alternativas, no
sentido de gerar maior transparéncia e confianca do mercado e
consequentemente, maior financiamento do setor. Isso esta sendo feito
obedecendo alguns principios das boas praticas, como transparéncia,
equidade, prestacdo de contas e responsabilidade social e abertura de capital
com a adeséo as boas praticas de governanca corporativa da Bovespa.

Quando nos referimos as empresas de capital fechado, estas estariam
menos vulneraveis aos problemas de governanca corporativa, pois, 0S
diretores estariam mais ligados aos proprietarios, ja que estes ocupam cargos
executivos ou porque eles mesmos participam do conselho. Assim, haveria
maior integracdo entre os proprietarios, diretores e conselhos, o que faz com
que os objetivos dos proprietarios e da organizacao sejam convergentes e mais

respeitados pelos administradores profissionais.

O Ensino Superior € atualmente um dos setores produtivos mais

regulamentados na economia brasileira. Em razdo dessa regulamentacédo sua
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a organizacao obedece a uma vasta rede normativa que determina quem pode

e como devem operar os interessados em atuar nesse setor.

4.1 — Implantacdo da Governanca Corporativa em Inst ituicbes de

Ensino Superior Privadas (IES)

Para uma boa Governanca corporativa em IES, Gonzales (2008), que é
consultor da Apimec, Associacdo dos Analistas Profissionais de Investimentos no
Mercado de Capitais, lembra da necessidade de trés importantes passos na
implantacdo da governanca nas IES:

* Conselho da Administracéo;
* Conselho de Familia; e

e Um Acordo de Acionistas.

Quando se fala em Conselho de Administragdo é importante lembrar que é
formado por cinco a nove pessoas, podendo chegar ao maximo a 11, cabe a ele
tomar todas as decisbes estratégicas e monitorar a atuacio dos gestores. E quem
contrata, avalia e demite o principal executivo ou o reitor, no caso das IES. Vota
um codigo de conduta de gestores e do principal gestor e decide sobre a

conveniéncia ou ndo de serem criados comités de apoio ao Conselho.

O Conselho de Familia faz com que os familiares que permanecerem por
meio de participacdes societarias, ou mesmo na gestdo apds a implantacdo da
governanca corporativa, devem se recolher a um Conselho de Familia, que se faca
representar no Conselho de Administracao, exercendo poder de voto em decisbes
fundamentais para o rumo da instituicho. O Conselho de Familia tem como

principal misséo inicial obter consenso para a redacao de acordo de acionistas.

O Acordo de Acionistas € um contrato plurilateral que estabelece direitos e
obrigac¢@es individuais e coletivas para os que possuem vinculo societario. Deve
conter regras claras para questdes como compra e vendas de acdes, distribuicdo
de resultados financeiros e as regras para a sucessao, aquisicoes e fusbes e
remuneragdo dos membros do conselho de Administragéo e de outros comités de

apoio, se existirem.
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Vale lembrar que governanga corporativa € o0 sistema pelo qual as
sociedades séo dirigidas e monitoradas, envolvendo os relacionamentos entre
acionistas, Conselho de Administracdo, Diretoria, auditores independentes e
Conselho Fiscal.

Os diferentes niveis de governanca corporativa (Novo Mercado, Nivel 1 e
Nivel 2) sdo segmentos de listagem da BOVESPA destinados a negociacao de
acOes emitidas por empresas que se comprometem, voluntariamente, com a
adocdo das préaticas de governanca corporativa e divulgacdo de informacgbes
adicionais em relacdo ao que € exigido pela legislagéo.

Oliveira (2006), em sua producdo textual propbe um modelo de
implantagcdo das apregoadas boas praticas nas IES seguindo as seguintes
premissas:

* Implantacdo do Conselho de Administragéo:

Transparéncia - Possuir o maior nimero possivel de membros independentes na
administracéo da IES;

- exercer um poder mais efetivo da atuacdo dos executivos quanto
ao papel institucional de representar os acionistas;

- estabelecer diretrizes estratégicas para a IES;

- convocar assembléia de acionistas;

- conduzir, gerenciar e controlar a IES, seus lucros e os interesses
dos acionistas e stakeholders;

- proceder qualquer operacdo financeira seguindo os termos
definidos pelo conselho;

- definir estratégias e diretrizes; e

- fornecer eficiente atendimento as solicitacbes dos acionistas sobre

informacdes relativas a governanca da IES.

Equidade - Respeitar o direito de todos os acionistas investidores e demais
stakeholders da IES; e
- formular politicas contra atitudes discriminatérias, sob qualquer

pretexto.

Responsabilidade / | - Responder e prestar contas de todos os atos do Conselho; e
Prestacdo de contas | - ter procedimentos de operacdo consoantes com as leis vigentes.

(accountability)

Etica - Estabelecer, de preferéncia, um comité para estabelecer os
principios éticos da IES, construindo cddigo de conduta ética a ser

seguido por toda a instituicao.
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* Implantacdo do Conselho Fiscal

Transparéncia

- Ter membros eleitos pelos acionistas e/ou investidores da IES;
- acompanhar os atos administrativos; e

- analisar as demonstracdes financeiras da IES.

Equidade

- Tornar publico fatos de carater estratégico que afetem diretamente
o dia-a-dia da instituicéo; e
- procurar otimizar o desempenho da empresa facilitando o acesso

ao capital.

Responsabilidade /
Prestacdo de contas

(accountability)

- Seguir sempre as disposi¢cfes expressas no estatuto da empresa.

Etica

- Auditar relatorios financeiros da IES;

- fiscalizar as politicas da instituicdo quanto a fraudes e
irregularidades; e
- apurar violagdes de ordem ética, tendo como parametro o cédigo

de ética da instituicao.

* Implantacdo de Assessoria Juridica

Transparéncia

- Fornecer, de forma permanente e constante, fundamentacfes
acerca dos processos que envolvem a instituicdo, a luz das leis

aplicaveis a cada caso.

Equidade

- Fornecer suporte para a aplicacéo dos principios legais, procurando
estar 0 mais proximo possivel do que pode ser considerado justo ou

razoavel.

Responsabilidade /
Prestacdo de contas

(accountability)

- Atender a todas as questdes necessarias para implementar agoes
de fomento as atividades da IES; e
- validar informaces financeiras da instituicdo, desde que estejam

consoantes com as leis aplicaveis as mesmas.

Etica

- Promover apuracao civil e/ou ética de qualquer fato irregular
observado na IES; e
- proceder analises juridicas de todos os processos da instituicéo,

primando pela correta observacdo do seu cédigo de ética.

* Implantacdo de Rela¢des Governamentais

Transparéncia

- Ser o elo de ligacdo da IES em relacdo aos processos inerentes a
legislacdo do setor, nas esferas Federal, Estadual e Municipal e seus
impactos na instituicédo; e

- representar, sempre que necessario, a instituicdo junto aos setores

supra-citados
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Equidade

- Adequar, sempre que necessario, novos procedimentos na IES,
procurando sempre pautar as acdes no que pode ser considerado
justo e razoavel, sem descumprimento de normas emanadas pelo
Poder Publico.

Responsabilidade /
Prestacdo de contas

(accountability)

- Devera sempre buscar atender as solicitagdes governamentais

dentro do prazo estipulado.

Etica

- Adotar postura terminantemente contraria a qualquer novo
procedimento que ndo va de encontro ao codigo de ética da

empresa.

* Presidente Executivo (CEO)

Transparéncia

- Aconselhavel que essa fungcdo ndo seja cumulativa ao de
Presidente do Conselho;

- concentrar esforcos no desafio de formular plano de agédo, com
projetos alinhados as diretrizes estratégicas da IES; e

- buscar sempre o mesmo nivel de transparéncia, acompanhando as

areas da IES, facilitando o processo de comunicacao.

Equidade

- Ratificar a posi¢do do Conselho de Administragdo no que tange aos
direitos dos acionistas, investidores e stakeholders; e

- fazer valer politicas contra atos discriminatdrios na IES.

Responsabilidade /
Prestacdo de contas

(accountability)

- Representar a IES, ativa ou passivamente, em juizo ou fora dela.

Etica

- Promover a implantacao e o desenvolvimento dos principios éticos,

definidos pelo Conselho de Administracao.

* Secretaria

Transparéncia

- Prover suporte administrativo para controle da IES, incluindo
Conselho de Administracdo, Presidente e outros membros da

instituicao.

Equidade

- Fazer valer os procedimentos da IES, sempre procurando respeitar

o aspecto do justo e razoavel.

Responsabilidade /
Prestacdo de contas

(accountability)

- Prestar contas de todas as rotinas e procedimentos que estejam

sob sua responsabilidade.

Etica

- Administrar questbes académicas recorrendo sempre a disciplina e

as politicas do cédigo de ética e procedimentos da instituicdo




77

Comparando o modelo de implantacdo proposto por Gonzales (2008) e
por Oliveira (2006), é possivel notar que um complementa o outro. Enquanto
Gonzales se preocupa em demonstrar quais conselhos devem existir em uma
IES particular e como cada um deve ser composto, Oliveira procura demonstrar

de forma clara o funcionamento e operagéo de uma IES.

Dessa forma, torna-se muito mais simples o entendimento do
funcionamento de uma IES bem estruturada e que respeita as boas praticas de

governanca corporativa.

Porém, ndo € sO6 o ambiente interno que influéncia no bom desempenho
de uma IES particular. Como o setor € altamente regulamentado, € importante
destacar alguns érgédos reguladores e normatizadores do setor, como segue no

proximo capitulo.
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CAPITULO 5

5. CONTEXTO EXTERNO DAS IES’S PARTICULARES

A educacao superior transformou-se em um grande negdcio que atrai
capital privado nacional e internacional. De acordo com Prieto apud Zaia
(2005), estima-se que o mercado de educagdo em todo mundo absorva
anualmente um montante de trés bilhdes de dolares e ainda afirma que a
internet, e a Educacdo representardo 10% do PIB (produto interno bruto)

brasileiro.

O mercado de educagdo superior no Brasil é considerado altamente
pulverizado e atrativo. Um dos incentivos a participacao do capital de terceiros
e porgue nao estrangeiros nessas IES’s seria a Lei 9.394, de 1996, que fixa as
diretrizes e bases da educacédo nacional (LDB), que permite as instituicbes sem
fins lucrativos se transformarem em IES com fins lucrativos. Essa mudanca faz
com que paguem mais impostos, busquem novos investidores e resolvam os
problemas sucessoérios, ja que ninguém se interessaria em comprar uma

instituicdo sem fins lucrativos.

De acordo com o Ex-Ministro Paulo Renato, em uma palestra no CRA
(Conselho Regional de Administracao) em 2004, a concorréncia entre as IES
aumentou muito nos ultimos anos e o mercado de ensino privado convive com
dois modelos: o de ensino de exceléncia, que foca as classes A e B, e o0 de
escala, voltado para as classes C e D. Este segundo grupo apresenta um

crescimento muito rapido e € por ai que a expanséo deve continuar.

Segundo Oliveira (2006) a concorréncia em larga escala esta tornando o
setor mais profissional. Este crescimento acirra a concorréncia nacional e
internacional levando a uma concorréncia natural por recursos humanos
qualificados. A sociedade esta buscando instituicbes que mantém padrées de

qualidade compativeis com as exigéncias de mercado de trabalho.
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O Ex-Ministro Paulo Renato ainda enfoca que investidores dos paises de
economia avangada, como os EUA, querem investir cada vez mais forte fora do
mercado doméstico devido a saturagdo do capital desses paises. (CORAL et
al., 2004)

As praticas de governancga corporativa permitem acesso a fontes de
financiamentos pouco exploradas pelas IES’s particulares, que s&do os
chamados investidores institucionais (como seguradoras e fundos de pensao),
agente de grande volume de capital que procuram retorno através de prazos
mais longos, mas que exigem transparéncia e alinhamento na gestéo.
(OLIVEIRA, 2006).

Porém, os paises emergentes que desejam atrair esses investidores,
concorrendo com outras nagles, precisam adotar praticas para seduzir e
proteger os investidores. E é ai que entra o importante papel da governanca
corporativa, fazendo com que as IES’s adotem normas de transparéncia
contabil, administrativa, prestacdo de contas, garantia de probidade e respeito
as leis para atrair o capital externo. (CLAESSENS & FAN, 2002 apud CORAL
et al., 2004)

De acordo com o INEP (2008), os ultimos dados consolidados de 2004,
apontam uma oferta de 2.320.421 vagas pelo Sistemas de Educacao Superior,
317.688 a mais em relacdo ao ano anterior, representando um aumento de
15,8%. Inscreveram-se para disputar essas vagas 5.053,922 candidatos,
152.487 a mais em relacdo a 2003, representando um acréscimo de 3,1% com

relacdo ao ano anterior.

O grande crescimento das IES foi estimulado, segundo Mauricio Garcia,
em entrevista para a Revista de Ensino Superior, apud Oliveira (2006), pela
demanda reprimida que existia até entdo, que acabou por provocar uma
exaustdo do mercado, com grande concorréncia entre as Instituicbes e oferta
de vagas superior a demanda. Atualmente, a maior preocupacao dos
mantenedores € se 0s gestores profissionalizados serdo capazes de assegurar

0 crescimento e as margens de maneira eficiente e sustentavel.
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As |IES’s cientes das novas exigéncias do mercado estdo buscando
novas alternativas, pois como ja foi dito, somente as mensalidades pagas pelos
alunos ja ndo se mostram suficientes para gerir os investimentos. (OLIVEIRA,
2006). Um bom exemplo sdo os casos da Anhanguera Educacional, Estacio
Participacdes, Kroton Educacional e Véris Educacional S.A, abrindo seu capital

para obter maior fonte de recursos.

A previsao de especialistas € que a educacao sera a industria de maior
crescimento nos proximos anos. Os gastos em educacdo vem crescendo em
todo mundo rapidamente. No Brasil os gastos giram em torno de noventa

bilhdes de reais. Somente o setor privado responde por 44 bilhdes deste total.

Com novos formatos de gestdo e formas de captacdo de recursos, as
instituicbes comecam a se preparar para um momento de depuracdo do
mercado. Duas demandas se mostram imediatas a todo setor: a primeira busca
por novos mercados (expansdo da IES para lugares onde existe demanda
reprimida para cursos superiores); e a segunda busca pelo controle de velhos
problemas ligados principalmente a forma de gerir as instituicbes (ou seja,
como a maioria das IES’s particulares no pais sao de controle familiar, ha uma
certa resisténcia em desvincular as emocfes e partir para uma gestado
profissional). A participacdo do setor privado tende a crescer no Brasil, como
tem ocorrido nos EUA, afirma Claudio Haddad, um dos acionistas da Véris
Educacional S.A. (OLIVEIRA, 2006)

Uma das saidas encontradas esta sendo a abertura do capital na Bolsa
de valores e a adesdo as boas praticas de governanca corporativa, gerando
maior transparéncia e consequentemente, maior competitividade.

5.1 - Organizacéao de Instituicdes de Ensino Euperio r

De acordo com a LDB, a educacao superior pode ser oferecida por

instituicdes de ensino superior publicas ou privadas.
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Uma instituicho de ensino superior privada deve ser controlada,
administrada e mantida por uma pessoa fisica ou juridica, denominada
entidade mantenedora, responsavel pela obtencdo de recursos para atender as
necessidades de suas entidades mantidas. A entidade mantenedora, como
pessoa juridica, é legalmente responsavel por todas as suas entidades

mantidas.

As instituicdes de ensino superior privadas podem ser:

* instituicdes de ensino superior privadas com fins lucrativos criadas e
mantidas por uma ou mais pessoas fisicas ou juridicas privadas; e

e comunitarias, instituidas por grupos de pessoas fisicas ou por uma
ou mais pessoas juridicas, inclusive cooperativas de professores e
alunos que incluam na sua entidade mantenedora representantes da
comunidade;

» confessionais, instituidas por grupos de pessoas fisicas ou por uma
ou mais pessoas juridicas que atendem a orientacdo confessional e
ideoldgica especificas e que incluam na sua entidade mantenedora
representantes da comunidade; e

* instituicdes privadas sem fins lucrativos, podendo ser beneficentes, e
nao beneficentes. (ANHANGUERA, 2008)

Historicamente, instituicbes privadas sem fins lucrativos desfrutam de
beneficios fiscais. Segundo a legislacdo nacional e especificamente a
legislacdo educacional, somente podem oferecer servicos educacionais no
ensino superior as IES’s, que podem assumir diversas configuragdes:
universidades, centros universitarios, faculdades integradas, faculdades e
institutos superiores. Independente da configuracdo das IES’s, a legislacao
educacional estabelece que elas operem como um macrosistema, composto
por dois subsistemas independentes e autbnomos, porém, complementares: a
entidade mantenedora e a entidade mantida. Essas duas entidades
representam respectivamente a estrutura de propriedade (mantenedora) e a
estrutura de controle (mantida), que em funcao de imperativo legal encontram-

se dissociadas, preservando a autonomia de cada uma dessas estruturas.
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De acordo com suas prerrogativas organizacionais e académicas, as

instituicées de ensino superior podem ser:

* Faculdades: As faculdades sao instituicbes de ensino publicas ou
privadas que oferecem cursos superiores em mais de uma area de
conhecimento; sdo mantidas por uma unica entidade mantenedora e tém
administracdo e direcdo especificas. As faculdades podem oferecer
cursos em diversos niveis, a saber: cursos de graduagéo tradicional,
graduacdo tecnoldgica, pos-graduacdo lato sensu e strictu sensu
(mestrado e doutorado). As faculdades ndo tém exigéncias minimas
relativas a qualificacdo do corpo docente e seu regime de trabalho, e
nao podem estabelecer novas unidades ou criar cursos e novas vagas

sem autorizacao prévia do MEC;

» Centros Universitarios: Os centros universitarios séo instituicdes de
ensino publicas ou privadas que oferecem varios cursos de ensino
superior, programas de extensdo universitaria e pés graduacao lato
sensu e devem oferecer oportunidades de ensino e qualificacdo para
seus professores e condicbes de trabalho para a comunidade
académica. Pelo menos 1/3 do corpo docente de um centro universitario
deve ser composto por mestres e doutores. Além disso, pelo menos 1/5
de seu corpo docente deve ser composto de professores que trabalham
em periodo integral. Os centros universitarios tém autonomia para criar,
organizar e extinguir cursos e programas de ensino superior, assim
como remanejar ou ampliar vagas nos Seus cursos existentes no
municipio onde se localiza sua sede, sem autorizacdo prévia do MEC.
Os centros universitarios ndo podem criar unidades fora do municipio

onde se localiza sua sede; e

* Universidades: As universidades sao instituicdes pluridisciplinares,
publicas ou privadas, de formagdo dos quadros profissionais de nivel
superior, que oferecem varios cursos regulares de ensino superior,

atividades de extensao universitaria e de desenvolvimento de pesquisa
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institucional. Da mesma forma que 0s centros universitarios, pelo menos
1/3 do corpo docente de uma universidade deve ser composto por
mestres e doutores. Além disso, como requisito adicional aqueles
exigidos dos centros universitarios, pelo menos 1/3 de seu corpo
docente deve ser composto de professores que trabalham em regime de
tempo integral. Assim como 0s centros universitarios, as universidades
tém autonomia para criar, organizar e extinguir cursos e programas de
ensino superior, assim como remanejar ou ampliar vagas nos seus
cursos existentes no municipio onde se localiza sua sede, sem
autorizagdo prévia do MEC. Contudo, somente as universidades
possuem a prerrogativa de, mediante autorizacdo prévia do MEC,
solicitar o credenciamento de novas unidades e cursos fora do municipio
onde se localiza sua sede, desde que dentro do mesmo estado.
(ESTACIO DE SA, 2008)

A legislacdo prevé autonomia didética, cientifica e administrativa a
universidades, centros universitarios e faculdades em diferentes graus, de
forma que outras pessoas e instituicbes nao interfiram em sua administracao
ou em suas atividades cientificas, culturais, didaticas e curriculares, desde que

sejam seguidas as diretrizes curriculares educacionais brasileiras.

A Lei de Diretrizes e Bases estabelece os seguintes poderes, sem
prejuizo de outros, sejam garantidos as universidades e centros universitarios

no exercicio de sua autonomia:

e criar, organizar e extinguir cursos de ensino superior em suas

dependéncias, sujeito a regulamentacgao aplicavel,

* estabelecer as grades curriculares para seus cursos e programas,

sujeito as diretrizes gerais aplicaveis;

» estabelecer planos, cursos e projetos relativos a pesquisa cientifica,
producdo artistica e atividades extracurriculares;

» estabelecer o numero de vagas disponiveis de acordo com a

capacidade institucional e as exigéncias do seu meio;
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» elaborar e alterar seu estatuto social de acordo com as normas gerais
aplicaveis; e

» conceder graus, diplomas e outros titulos.

A Lei de Diretrizes e Bases estabelece que os seguintes poderes, sem
prejuizo de outros, sejam garantidos as faculdades no exercicio de sua

autonomia:

estabelecer as grades curriculares para seus cursos e programas,

sujeito as diretrizes gerais aplicaveis;

» estabelecer planos, cursos e projetos relativos a pesquisa cientifica,

producdo artistica e atividades extracurriculares;

» elaborar e alterar seu estatuto social de acordo com as normas gerais

aplicaveis; e

» conceder graus, diplomas e outros titulos.

Embora as faculdades tenham autonomia administrativa, ndo gozam de
autonomia académica e, portanto, dependem de autorizacdo do MEC para
criar novos programas e cursos superiores de graduacio. (ESTACIO DE SA,
2008)

Mesmo podendo assumir diversas configuracdes, as IES’s, em linhas
gerais possuem estrutura e dinamicas muito semelhantes, ou seja, mesmos
padrdes de relacionamentos sao estabelecidos entre mantida e mantenedora e
mesmas relagdes internas tanto da mantenedora, quanto da mantida, etc. A
caracteristicas genéricas em comum da estrutura e da dinamica entre
organizacdes e instituicbes de ensino superior brasileiro, é referida como
isomorfismo institucional, isso €, um processo restritivo que forgca uma unidade
numa populagéo a parecer com as outras unidades, que enfrentam o mesmo
conjunto de condicbes ambientais. (DIMAGGIO; POWELL, 1983 apud SILVA
JUNIOR; MUNIZ, 2008).
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Os autores trabalham numa abordagem da teoria administrativa
conhecida como sistémica, que enxerga a organizacao ou instituicao inserida
em um ambiente estando sujeita a sua influéncia. Isso é importante porque
entre os principais fatores aos quais as organizacdes devem responder estédo
outras organizacdes em seus ambientes. Através dessas organizacdes, 0S
gestores adquirem suas idéias de como conduzir organizacdes e obter

legitimacao para suas acoes.

Acdes legitimadas sdo aquelas que se adaptam a visdo convencional,
nao tendo que ser eficazes. O isomorfismo institucional produz conformidade
atraveés de trés mecanismos:

e Isomorfismo coercitivo — derivado de pressdes formais e
informais;

» Isomorfismo mimético — baseado na imitagdo e resultante de
respostas as incertezas; e

* Isomorfismo normativo — decorrente da profissionalizagédo dos
gerentes e especialistas. (DIMAGGIO; POWELL apud SILVA
JUNIOR; MUNIZ, 2008).

Observa-se no caso das IES’s privadas no Brasil a presenca de trés
tipos de mecanismos de isomorfismo institucional. O coercitivo, em fun¢ao das
regulacbes impostas pela legislacdo educacional, que determina os tipos de
instituicdes, as estruturas permitida, o tipo de relacionamento interno e externo,
enfim, a sua dindmica interna e externa. O mimético em funcéo da adocao por
parte de instituicbes de pequeno porte e mais novas, de praticas e modelos de
gestdo que obtiveram sucesso em instituicbes mais tradicionais e de grande
porte, bem como a importacdo de modelos de gestdo adotados por instituicdes
publicas e instituicbes estrangeiras, principalmente as de tradicdo anglo-
saxonica. O normativo m fungéo da regulamentacgéo profissional das diversas
profissbes regulamentadas, em |IES’s oferecem cursos de formagéo
profissional. Por exemplo, as IES’s para oferecerem curso de graduacdo em
Direito e em Administracdo, além da legislacdo educacional (isomorfismo

coercitivo), precisa atender normas e regulamentos profissionais das entidades
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de classe, no caso da Ordem dos Advogados do Brasil (OAB) e do Conselho
Federal de Administragéo (CFA) respectivamente.

Objetivando ilustrar essas caracteristicas genéricas das IES’s privadas
em termos da estrutura e dindmica institucional, Silva Junior e Muniz (2008)

propde-se o seguinte modelo a seguir:

A questao primeira levantada pelo modelo refere-se ao relacionamento
entre a entidade mantenedora e o centro académico mantido. Entidade
mantenedora é quem goza de personalidade juridica, ficando responsavel por
todas as questdes administrativas (contratacdo de professores, técnicos
administrativos, advogados, contadores, auditores, segurancas, entre outros
que prestam servigo diretamente na mantida e na mantenedora), financeiras
(receitas, despesas diversas, controle de contas, captacdo e aplicacao de
recursos, etc.), juridicas (representacao judicial e extra-juducial da mantida e
da mantenedora), contabeis (escrituracdo contabil de todas as operacdes),
pedagdgicas (criacdo e extingdo de novos cursos, projetos pedagdgicos, etc) e
estrutura fisica e manutencgéo (construgdo e manutencao de instalacoes fisicas,
compra e manutencdo de equipamentos didaticos-pedagdgicos, instalacdo e

manutencao de laboratérios diversos, etc.) entre outros.

J& no que se refere o centro académico mantido, a prestacdo de contas
de servigcos educacionais se da pela oferta de educacéo superior, por meio de
programas e cursos de graduacédo, pos-graduacdo, extensao e sequenciais. Na
execucao desses cursos e programas 0 centro académico pode desenvolver
atividades de ensino, pesquisa e extensdao. Podem ainda, oferecer esses
Cursos e programas, bem como essas atividades de ensino, pesquisa e
extensdo nas modalidades presencial, semi-presencial e a distancia. Na
realidade, o que se verifica nessa dimens&o € um universo infinito de possiveis

acOes, fazendo com que a dindmica institucional seja bastante complexa.

Por exemplo, na oferta dos cursos de graduacdo, uma IES privada
desenvolve atividades de ensino em sala de aula, por meio do processo de

ensino e aprendizagem envolvendo professores e alunos, podem e devem
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desenvolver atividades de pesquisa, com a participacdo de professores
titulados (doutores e mestres) e principalmente de alunos; e atividades de
extensado, por meio de acdes que tragam algum tipo de beneficio a comunidade

onde esta inserida a instituicao.

A entidade mantenedora que obedece a legislagdo possui estatuto ou
contrato social que regulamenta suas atividades internas. Independentemente
de sua natureza, com ou sem finalidade lucrativa, o conselho de mantenedora
como Orgao supremo é composto pelos sécios mantenedores e até mesmo,
membros externos ao quadro societario; presidéncia, vice-presidéncia e
diretorias. O que vai ser fundamental na orientacdo das estratégias e politicas
institucionais sera o objetivo social da mantenedora, ou seja, no caso de sem
fins lucrativos, o objetivo € obter superavit por meio da prestagdo de servigos

educacionais.

Observa-se que a dissociacdo entre propriedade e controle nas IES’s
brasileiras, pressupde que a governanga corporativa, que em linhas gerais tem
como objetivo principal preservar por meio das relagbes transparentes os
interesses dos stakeholders, ou seja, da entidade mantenedora (representantes
da estrutura de propriedade, ou seja, 0s acionistas ou instituidores), da
entidade mantida (representantes da estrutura de controle, ou seja, 0 corpo
dirigente, o corpo técnico administrativo e o corpo docente), a comunidade
académica, o corpo discente, os fornecedores, o governo e a sociedade como

um todo.

A sustentabilidade econdmica da IES’s particulares no Brasil tem sido
objeto de estudos e debates entre académicos e estudiosos de gestédo
universitaria no Brasil. Existem duas correntes que possuem visdes diferentes
a cerca da sustentacdo das IES’s. Uma corrente argumenta que educacao é
bem publico e que consequentemente o Estado é o responsavel pelo processo
de formacédo do cidaddo e que esse processo deveria ser conduzido por IES’s
publicas. (RISCAROLLI, 2007)
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A segunda corrente defende que os servicos educacionais devem ser
pagos, apesar de reconhecer que educacdo é um direito constitucional, mas
que provoca custos subjacentes relativos a oferta de seus servigcos. Na
impossibilidade do Estado poder prover os fundos necessarios para cobrir os
custos com a educacdo, fica impedido de atender & demanda por educagéo da
sociedade como um todo. A iniciativa privada precisa assim, assumir a
responsabilidade pela oferta de servicos educacionais e, em consequéncia,
sustentar a oferta por meio dos mecanismos normais de transacédo econémica.
O argumento principal dessa corrente € que ha uma incompatibilidade entre o
direito de acesso a educacdo e a realidade praticada (AZEVEDO apud

RISCAROLLI, 2007).

A estrutura socioecondmica do pais, resultante da politica educacional e
do modelo de desenvolvimento econdmico praticados pelo Estado Brasileiro,
inviabiliza a capacidade deste de cumprir suas obrigacdes constitucionais de
forma plena. Assim, para ndo impedir que os cidadaos sejam impedidos em
seus direitos de acesso a educacao, a iniciativa privada estaria alinhando-se ao
governo na cobertura das necessidades educacionais da sociedade, ainda que
nao idealmente, em muitos casos. Como uma iniciativa privada, porém, o0s
servicos educacionais, apesar de serem de utilidade publica, ndo podem ser
subsidiados pelo governo, e o pagante sera o cidadao, que nao teve acesso ao
ensino publico e gratuito. (RISCAROLLI, 2007)

5.2 - Orgdos Reguladores do Setor

A responsabilidade do Governo Federal de regulamentar, monitorar e
avaliar instituicbes de ensino superior e cursos de graduacgdo é exercida pelo
MEC, por meio de 6rgdo como CNE, INEP, SINAES e CONAES.

5.2.1 - MEC — Ministério da Educacgéo

O MEC é a autoridade maxima do ensino superior no sistema de

educacao brasileiro e tem poderes, entre outros, para:
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e confirmar as decisbes do CNE a respeito do credenciamento e
recredenciamento de instituicdes de ensino superior;

» confirmar os sistemas e critérios de avaliacdo adotados pelo INEP;

» confirmar pareceres e propostas de regulamentacéo do CNE;

» expedir normas e instrugées para o cumprimento de leis, decretos e
regulamentos que prevéem questdes educacionais; e

* regulamentar e monitorar o sistema de ensino superior por meio de

suas secretarias.

5.2.2 - CNE - Conselho Nacional de Educacéo

O CNE €& um orgao assessor consultivo e deliberativo do MEC e,
compde-se da Camara de Educacdo Basica e da Camara de Educacgdo
Superior, cada qual composta de doze membros nomeados pelo Presidente da
Republica. O CNE é obrigado, entre outras responsabilidades, a:

» expedir regulamentos para implementar as diretrizes do MEC, bem

como oferecer aconselhamento e prestar suporte ao MEC em suas

atividades e decis0es;

* decidir a respeito dos pedidos de credenciamento e recredenciamento

de instituicbes de ensino superior e aquelas que oferecem ensino a

distancia, com base no parecer da Secretaria competente;

bY

» recomendar medidas a Secretaria de Educacdo Superior, ou SESU, a
Secretaria de Educacdo Profissional e Tecnolégica, ou SETEC e a
Secretaria de Educacédo a Distancia, ou SEED, aqui conjuntamente
indicadas como secretarias de educacado, inclusive a assinatura de
termos de compromisso por universidades, centros universitarios e
faculdades que n&o cumprirem os padrbes de qualidade para
credenciamento e recredenciamento;

e aprovar os instrumentos de avaliagdo para credenciamento de
instituicbes elaborados pelo INEP; e

* impor penalidades, tais como suspensdo temporaria de abertura de
novos processos seletivos de cursos de graduacdo, suspensdo

temporaria de credenciamento de instituicbes de ensino superior,
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cassacao da autorizacdo de funcionamento de instituicbes de ensino

superior e/ou do reconhecimento do curso por elas oferecido.

5.2.3 - INEP - Instituto Nacional de Estudos e Pesqg uisas

Educacionais Anisio Teixeira

O INEP é um ¢rgéo federal ligado ao MEC, cujo presidente é indicado
pelo Ministro da Educacdo e nomeado pelo Presidente da Republica. O INEP
tem como responsabilidades, entre outras:

* realizar visitas a instituicées de ensino superior para avaliacdes in loco
no processo de credenciamento e recredenciamento de instituicdbes de
educacdo superior e nos processos de autorizagcdo, reconhecimento e
renovacgao de reconhecimento de cursos de graduacéo e sequenciais;

* realizar as diligéncias necessarias a verificacdo das condi¢cdes de
ensino de instituicbes e cursos, como subsidio para elaboracéo de parecer das
secretarias competentes;

» conduzir pesquisa e analise de dados relacionados a educacdo no
Brasil; e

* implementar o Sistema Nacional de Avaliacdo do Ensino Superior, ou
SINAES.

5.2.4 - CONAES - Comissdo Nacional de Avaliacdo da  Educacéo

Superior

A CONAES é uma comissao sob supervisdo do MEC composta de treze
membros, sendo um representante do INEP, um representante da Fundacéo
de Coordenacdo de Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior, ou
CAPES, trés representantes do MEC, um representante do corpo discente das
instituicbes de ensino superior e um representante do corpo docente de
instituicbes de ensino superior, um representante do corpo técnico-
administrativo das instituicdbes de ensino superior, e cinco membros indicados
pelo Ministro da Educacdo escolhidos entre cidaddos com notério saber

cientifico, filosofico e artistico, e reconhecida competéncia em avaliagdo ou
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gestdo de educacéo superior. Entre outras atividades, a CONAES tem como
atribuicdes principais:

» coordenar e monitorar o SINAES (Sistema Nacional de Educacéo
Superior);

* estabelecer as diretrizes a serem seguidas pelo INEP na elaboracédo de
instrumentos de avaliacédo de cursos de graduacgao e instituicbes de ensino;

» aprovar os instrumentos de avaliacdo e submeté-los a homologacéo
pelo Ministro da Educacéao; e

» submeter a lista dos cursos a serem avaliados pelo Exame Nacional do
Desempenho dos Estudantes, ou exame ENADE, a aprovag¢do do Ministro da
Educacédo. (ANHANGUERA, 2008)

5.3 - Credenciamento de Instituicbes de Ensino Supe rior e

Autorizacao e Reconhecimento de Cursos

O inicio do funcionamento de instituicdo de educacdo superior €
condicionado a edi¢cdo prévia de ato de credenciamento pelo CNE para o qual
a instituicdo interessada deve apresentar documentacdo relativa a
mantenedora e a propria instituicdo de ensino superior. O primeiro
credenciamento de uma instituicdo de ensino superior é necessariamente
como uma faculdade. O credenciamento como universidade ou centro
universitario somente é concedido apdés a instituicdo ter operado como
faculdade e ter atendido a padrbes de qualidade satisfatérios, dentre eles
avaliacdo positiva pelo SINAES, bem como atender as exigéncias legais
aplicaveis a cada tipo de instituicdo de ensino superior, tais como titulacdo

minima e regime de trabalho do corpo docente.

A LDB (Lei de Diretrizes e Base) estabelece que o ensino superior deve
englobar os seguintes cursos:
 cursos de graduacdo tecnoldgica que oferecem treinamento
especifico e concessdo de diplomas aos alunos, abertos aos
candidatos que atendam as exigéncias estabelecidas pelas

instituicbes de ensino superior;

* cursos de graduacao, incluindo graduacéo tradicional e tecnologica,
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abertos aos candidatos que concluiram o ensino médio ou
equivalente e que tenham sido aprovados no processo seletivo ou

vestibular;

» cursos de poés-graduacdo, incluindo pos-graduacgéo strictu sensu
(mestrado e doutorado), poés-graduacdo lato sensu, cursos de
aperfeicoamento e outros, abertos a candidatos que possuam
diploma de um curso de graduacdo e que atendam as exigéncias

previstas pelas instituicées de ensino; e

» cursos de extensao com carater social que concedem certificado aos
alunos, abertos a candidatos que atendam as exigéncias

estabelecidas, em cada caso, pelas instituicbes de ensino.

Mesmo depois do credenciamento, por serem instituicbes de ensino
superior, as faculdades dependem da autorizacdo do CNE para oferecer
cursos superiores de graduagdo. O pedido de autorizagdo enviado pelas
faculdades deve incluir documentos relativos ao projeto pedagogico do curso,
informar nimero de vagas, lista de professores, periodos, cursos e outros

detalhes académicos apropriados.

Dentro de sua autonomia, as universidades e 0s centros universitarios
nao dependem de autorizacdo do CNE para criar cursos na cidade em que se
localiza sua sede. Eles somente devem informar o CNE a respeito dos cursos
que oferecem para fins de registro, avaliacdo e reconhecimento posterior.
Contudo, a criacdo de cursos de graduagao em direito, medicina, odontologia
e psicologia, sejam por faculdades, universidades ou centros universitarios,
esta sujeita a opinido das corporacfes de classe das profissdes referidas, tais
como o Conselho Nacional de Saude e a Ordem dos Advogados do Brasil.
Adicionalmente, e dentro de sua autonomia, as universidades também podem
requerer o credenciamento de unidades e a autorizacéo e reconhecimento de
cursos fora do municipio onde se localiza sua sede. As unidades e 0s cursos
nao localizados na cidade da sede da universidade n&o desfrutam de
prerrogativas de autonomia e devem ser controlados e supervisionados pela

universidade.
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Uma vez obtida a autorizacdo para um determinado curso, se
necesséario, as instituicbes de ensino superior, inclusive 0s centros
universitarios e universidades, também devem requerer seu reconhecimento
como condicdo para validacdo nacional do diploma. O pedido de
reconhecimento deve ser feito no minimo um ano depois do inicio do curso e
no maximo até metade do tempo exigido para sua conclusao, e deve incluir
documentos relativos ao projeto pedagdgico, numero de alunos, lista de

professores, periodos e outros detalhes académicos aplicaveis.

A autorizacdo e o reconhecimento dos cursos e o credenciamento das
instituicbes de ensino superior permanecem validos por tempo determinado,
devendo ser renovados periodicamente de acordo com as determinagbes do
CNE ap6s processo de avaliagdo regular. O prazo € de até 5 anos,

dependendo do projeto pedagdgico apresentado.

5.4 - Sistema Nacional de Avaliacdo do Ensino Super ior - SINAES

A Lei n®10.861, de 14 de abril de 2004, instituiu o0 SINAES, que tem por
objetivo avaliar as instituicdes de ensino superior federais, privadas (optativas
para as estaduais e municipais), os cursos de graduacao tradicional e
graduacédo tecnoldgica e o desempenho académico dos alunos. Os esforcos
de monitoramento e coordenacédo do SINAES sé&o realizados pela CONAES
(Conselho Nacional de Educacé&o Superior). Os resultados da avaliacdo de
instituicbes de ensino superior e seus cursos sdo colocados a disposicado do
publico pelo MEC. O principal objetivo desse sistema de avaliacdo € melhorar
a qualidade do ensino superior no Brasil. Os resultados dessas avaliagcdes sao
representados em uma escala de 5 niveis e serdo considerados nos processos
de autorizagéo, reconhecimento e renovagao de reconhecimento de cursos e

de credenciamento e recredenciamento de instituigdes:
* 0s niveis 4 e 5 expressam condi¢des acima das satisfatorias;
» 0 nivel 3 expressa condi¢des satisfatorias; e

* o0sniveis 1 e 2 expressam condi¢fes insatisfatorias.
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Em caso de resultado insatisfatério, serd celebrado um termo de
compromisso entre a instituicdo de ensino superior e o MEC, contendo, entre
outras disposicles: (i) o diagnodstico das condi¢des insatisfatorias; (i) as
providéncias a serem tomadas para corrigir as condi¢des insatisfatorias; e (iii)

0S prazos e metas para recuperagao.

O nao cumprimento, total ou parcial, das condi¢cdes previstas no termo
de compromisso pode resultar em uma ou mais penalidades aplicadas pelo
MEC, a saber: (i) suspensdo temporaria da abertura de processos seletivo de
cursos de graduacéao; (ii) cassacdo do credenciamento ou recredenciamento
da instituicAo e da autorizacdo de funcionamento de seus cursos; e (iii)
adverténcia, suspensdo ou cassacdo do mandato dos coordenadores

académicos, no caso de instituicdes de ensino superior publicas.

5.5 — Avaliacao de Instituicdes de Ensino Superior

As avaliacOes externas de instituicbes de ensino superior federais e
privadas sao realizadas pelo INEP em duas situagdes: (i) quando uma
instituicdo solicita seu primeiro credenciamento e (ii) ao final de cada ciclo
avaliativo do SINAES, que tem por objetivo identificar o perfil das instituicdes
de ensino superior e o significado de sua atuacéo, por meio das atividades,
Cursos, programas, projetos e setores, considerando as diferentes dimensdes
institucionais. De acordo com a Portaria n°® 300 do MEC, de 30 de janeiro de
2006, as instituicbes de ensino superior sao avaliadas com base nos seguintes
critérios, entre outros: (i) plano de desenvolvimento institucional; (ii)
responsabilidade soécio-institucional; (iii) infra-estrutura; (iv) acompanhamento

pedagdgico do aluno e (v) sua situacao financeira.

5.5.1 - Avaliacdo de Cursos de Graduacao Tradiciona |e Graduacgao

Tecnologica
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A avaliacdo de cursos de graduacdo é feita no momento do primeiro
credenciamento pelo CNE e deve ser atualizada periodicamente, ao final de

cada ciclo avaliativo do SINAES.

De acordo com a Portaria n°® 563 do MEC, de 21 de fevereiro de 2006,
essa avaliacdo consiste na andlise da metodologia académica, do corpo
docente, dos corpos discente e técnico-administrativo e da infra-estrutura da

instituicao.

5.5.2 - Avaliacdo de Cursos de P6s-Graduagéo

A avaliacdo de cursos de poOs-graduacgdo lato sensu e de cursos de
pos-graduacdo strictu sensu (mestrado e doutorado) € feita pela CAPES
desde 1976 e aprovada pelo CNE. Os cursos sao avaliados de acordo com 0s
padrdes exigidos estabelecidos para cada curso especifico. A CAPES atualiza
sua avaliacao dos cursos de pds-graduacao a cada trés anos, que é o periodo

de validade de uma autorizagao.

5.6 - Avaliacdo do Desempenho Académico do Aluno

A avaliagdo do desempenho académico dos alunos das instituicbes
federais e privadas sao conduzidas pelo INEP, sendo optativa para a
instituicbes estaduais e municipais, que exige que o0 aluno se submeta ao
ENADE (Exame Nacional de Desempenho de Estudantes), com os objetivos
ndo apenas de aferir as habilidades académicas e as competéncias
profissionais desenvolvidas pelos discentes, através da avaliagdo da formagéo
geral do aluno e de seus conhecimentos especificos, mas também de colher
informag0des relativas as caracteristicas socioeconémicas desses estudantes.
Um dos exames do SINAES (Sistema Nacional de Avaliagdo da Educacao
Superior), o ENADE foi criado para, a partir de 2004, substituir o Provao (que
era aplicado a alunos matriculados apenas na ultima série de cada curso

superior e foi realizado no periodo de 1996 a 2003).
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Devem se inscrever para o ENADE todos os estudantes do primeiro e
do ultimo ano de cada curso. Ao contrario do exame anterior, que era aplicado
a todos os estudantes apenas no ultimo ano da graduagcdo. No entanto, o
ENADE prevé uma avaliacdo por amostragem atraves de sorteio dos inscritos.
Neste caso, apenas 0s alunos que forem sorteados terdo a obrigatoriedade de
comparecer ao exame sob pena de nao receber o diploma. Com este novo

sistema, 0s cursos passam a ser avaliados a cada trés anos.

O atual ciclo de avaliagcbes postula a subdivisdo dos cursos em trés
grandes areas da seguinte maneira: (i) Saude — 2004 — 2007; (ii) Exatas,
Tecnoldgicas e Licenciaturas — 2005 — 2008; e (iii) Humanas e Sociais — 2006
—20009.

Cada prova do ENADE é desenvolvida de acordo com o teor e 0
curriculo especificos de cada programa educacional. Os alunos matriculados

em cursos superiores de graduacao fazem o ENADE a cada trés anos.

A nota geral de cada turma de alunos é calculada com base na média
aritmética ponderada de todos os alunos de um determinado curso sorteados
para o exame. O INEP avalia o desvio padrdo da evolucédo do aluno em cada
curso a fim de compara-lo com os padrdes nacionais. Ao final do processo, o
INEP disponibiliza os resultados por “ingressante” e por “concluinte”, consolida
estes resultados em um CONCEITO ENADE com variacdo de 1 a 5 e
estabelece o CONCEITO IDD, com variacdo também de 1 a 5 e é calculado
pela média ponderada da nota padronizada dos concluintes no componente
especifico, da nota padronizada dos ingressantes no componente especifico e
da nota padronizada em formacdo geral (concluintes e ingressantes),
possuindo cada uma das parcelas do IDD 60%, 15% e 25%, respectivamente.
Dessa forma, a parte referente ao conhecimento especifico representa 78% do
IDD. O IDD é o Indicador de Diferenca de Desempenho entre o desempenho
médio do concluinte do curso e o desempenho médio esperado para

concluintes deste mesmo curso em outra instituicdo de ensino.

No ENADE 2006 participaram 1.600 IES e um total de 5.701 cursos
envolvendo 386.524 estudantes, dos quais 211.837 ingressantes e 174.687
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concluintes. A Universidade Estacio de Sa participou com 24.684 estudantes
(6,39%), sendo 12.519 ingressantes e 12.165 concluintes. Os cursos avaliados
foram: Administracdo, Ciéncias Contabeis, Desenho Industrial, Direito,
Economia, Comunicacdo, Psicologia, Secretariado Executivo e Turismo.
(ESTACIO DE SA, 2008)
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CAPITULO 6

6 — INSTITUICOES DE ENSINO SUPERIOR PARTICULARES QUE
ADERIRAM AS BOAS PRATICAS DE GOVERNANCA CORPORATIVA NA
BOVESPA.

6.1 - AcOes Metodologicas

Com a impossibilidade de visitar as IES’s e aplicar questionarios ou
entrevistas aos principais responsaveis pela relagdo com investidores,
procurou-se pesquisar em dados secundarios das empresas, seu historico,
atividades, informacdes financeiras e operacionais, 0 motivo que as levaram a
aderir as boas préticas de governanca corporativa e quais 0s resultados
obtidos no tempo em que estdo participando do mercado financeiro. Essas
informacbes foram adquiridas analisando seus prospectos definitivos,

disponibilizados nos site de cada instituicdo, como pode-se verificar a seguir:

6.2 Anhanguera Educacional Participagdes S.A.

6.2.1 - Historico:

Anhanguera Educacional Participagcbes S.A. (“Instituicdo” ou
“Anhanguera Educacional” ou “AESA Participacdes”) € a maior organizacao

privadas com fins lucrativos do setor de ensino profissional do Brasil.

A Instituicdo foi fundada em 1994 por um grupo de professores liderados
pelos Professores Antbnio Carbonari Netto e José Luis Poli. Iniciou suas
atividades por meio de uma instituicdo de ensino superior constituida na cidade
de Leme, no estado de S&o Paulo. Em 2003, tinha um média de 8.848 alunos
matriculados em sete unidades, localizadas em seis cidades no estado de S&o
Paulo, mantidas por trés instituicbes sem fins lucrativos controladas pela

Anhanguera Educacional.

Em 2003, suas instituicdes sem fins lucrativos foram convertidas em

instituicdes com fins lucrativos. No mesmo ano, o ISCP, entidade mantenedora
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da Universidade Anhembi Morumbi, tornou-se seu acionista mediante a
integralizacdo de capital e a subscricdo de novas acdes. Além dos recursos
aportados, o ISCP também contribuiu com o conhecimento de seus acionistas
acerca do setor de educacdo brasileiro. Em seguida, a Anhanguera
Educacional realizou uma reorganizacdo societaria por meio da qual as trés
empresas que formavam seu grupo naguela época foram incorporadas pela
Anhanguera Educacional S.A. (“AESA”), constituida em 15 de julho de 2003.
Com os recursos financeiros aportados pelo ISCP, abriu novas unidades em
trés cidades de pequeno porte do estado de Sao Paulo. Ao final de 2005, sua
rede de ensino ja contava com 10 unidades.

Em 2005, o ISCP permutou sua participacdo acionaria na AESA por
quotas do FEBR, um fundo de investimentos criado e administrado pelo Pétria
gue captou e investiu novos recursos na AESA. Além destes recursos
captados, o FEBR também obteve uma linha de crédito de US$12 milhdes de
dolares junto ao IFC. Esses recursos foram contribuidos a AESA em troca de
novas acdes e utilizados para financiar suas estratégias de aquisicdo e
expansdo organica. Como resultado destas operacdes, o FEBR se tornou seu

acionista controlador.

Em 2006, inaugurou sua 112 unidade, levando o seu total de alunos
matriculados a 23.431 em marco de 2006. Nesse mesmo ano, acrescentou
duas unidades a sua rede mediante as aquisicoes dos: (i) ILAN, mantenedor da
Faculdade Latino Americana (“FLA”"), localizada no estado de Goias, com uma
média de 4.826 alunos matriculados em 2006; e (ii) Jacarei localizada na
cidade de Jacarei e mantida pelas mantenedoras Sapiens e Jacareiense, com
uma média de 1.887 alunos matriculados em 2006. Além disso, a Instituicdo

esta em fase de implantacéo de seis unidades para 2007.

Em 19 de dezembro de 2006, os acionistas da AESA, por meio de um
veiculo especifico, a Viana, adquiriram 100% das acbes da Anhanguera
Educacional Participacbes S.A. (“AESA Participacdes) - a época denominada
Mehir Holdings S.A. -, sociedade de capital aberto constituida em 2001 e
registrada na CVM sob n°® 18.961. Em 29 de dezembro de 2006, o FEBR

contribuiu suas acdes da AESA em aumento de capital da AESA Participacoes,
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com base em seu valor patrimonial. A AESA Participacbes passou a deter a
totalidade das acdes da AESA.

Em 7 de fevereiro de 2007, acrescentou ainda mais unidades a sua rede
mediante a aquisicdo do Centro Hispano-Brasileiro, mantenedor da Unibero,
localizada na cidade de Sao Paulo, estado de Sdo Paulo, com uma média de

2,4 mil alunos matriculados em 2006.

A Instituicdo opera com conta com trés redes de ensino — campus, polos
de ensino a distancia e centros de treinamento profissional, onde s&o
oferecidos desde cursos de curta duracdo em rotinas administrativas até cursos
de poOs graduacdo, passando por mais de 90 modalidades de cursos de
graduacdo nas areas de administracdo, direito, engenharia, saude e outras
ciéncias sociais aplicadas.

O compromisso de oferecer a melhor combinacéo entre qualidade de
ensino e precos acessiveis aos estudantes tem contribuido para o historico de
crescimento expressivo e consciente nos ultimos anos. De acordo com dados
da propria IES, houve um crescimento médio de numero de alunos
matriculados ao longo dos trés dltimos anos de 50,5% ao ano.
Consequentemente, em 2005 e 2006, a receita apresentou um crescimento
anual de 55,9% e 38,4%, respectivamente. Essa expansao teve continuidade
em 2006 com a adicdo de duas novas unidades por meio da aquisicao de
sociedades mantenedoras de instituicbes de ensino superior que juntas
registraram em 2006 uma média de 6.713 alunos.

Em 12 de marco de 2007, a Anhanguera tornou-se a primeira empresa
de educacdo a abrir o capital na América Latina. Com sua primeira oferta
publica e uma segunda oferta realizada em abril de 2008, a Instituicdo captou
mais de R$ 860 milhdes.

Os recursos obtidos através das ofertas de acdes permitiram forte

expansao da Anhanguera e um fortalecimento de seu modelo de negdcio.

Em 31 de outubro de 2008, a Instituicdo ja havia feito a aquisicdo de
mais de 100 mil alunos de graduacao, de duas redes de ensino a distancia e da
maior empresa de ensino profissionalizante do Brasil, além de promover a

abertura de 10 unidades organicas. No total, a empresa contava com quase
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220 mil alunos de ensino superior e 500 mil alunos/ano de ensino
profissionalizante. Ao educar mais de 700 mil jovens trabalhadores, a
Anhanguera Educacional tornou-se a maior instituicdo de ensino profissional

das Américas.

O mapa a seguir apresenta as localizagdes de suas atuais unidades,
tanto em operacdo como em fase de implementacdo, e de sua sede em

Valinhos:

4% Unidades da AESA

Estado do Mato Grosso do Sul

Extado de Sdo Paulko Estado de Goids
Brasilia
e
A
- Goidnia
Estado do Rio Grande do Sul Estado de Santa Catarina

Seinaille
o magenia A Sl

tas
Rie Grande

Estado de Minas Gerais

Mapa 1: Unidades da Anhanguera Educacional. Fonte: http://www.unianhanguera.edu.br/ri/

A Instituicdo seleciona suas novas unidades com base em fatores que
incluem tamanho do mercado, ambiente competitivo, taxa de penetracado de
educacéao superior, poder de compra dos alunos em potencial e estratificacdo
de renda. A Anhanguera Educacional identifica cerca de 100 cidades em todo 0
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Brasil que acredita oferecer condi¢bes atrativas para a implementacéo de seu

modelo educacional.

Nos ultimos anos, a Instituicdo buscou seu crescimento por meio de uma
estrutura de multi-unidades instaladas em diferentes mercados. O tamanho de
suas unidades em média varia entre 2.000 e 7.000 alunos ap0s trés a cinco
anos de operacdo, quando geralmente atingem seu amadurecimento. Os
cursos académicos e 0s servicos prestados por suas unidades séao
desenvolvidos e supervisionados por sua sede localizada na cidade de
Valinhos, no estado de Séo Paulo, na qual também esta concentrada a maior
parte de suas atividades administrativas, de forma que a equipe local de suas
unidades possa focar na qualidade dos servicos educacionais prestados aos
seus alunos. Suas unidades operam sob nomes locais e com a marca da rede

“Anhanguera Educacional”.

As unidades da Anhanguera Educacional sdo administradas por
diretores locais, responsaveis pela supervisdo de todo o funcionamento da
unidade, do corpo docente, do atingimento de metas e do controle da qualidade
do ensino e aprendizagem, bem como dos servicos de apoio e da infra-
estrutura. A equipe local de funcionarios técnico-administrativos fornece
servicos de apoio aos alunos, incluindo servigcos de pesquisa e orientagéo
académica, orientacdo profissional, assisténcia psico-pedagogica, colocagao

no mercado de trabalho e estagios, e apoio as atividades das bibliotecas.

A tabela a seguir demonstra os principais indicadores financeiros e
operacionais consolidados para os periodos indicados:

Exercicio encerrado em 31 de dezembro de

2004 2005 2006 2006
(pro-forma) Nao
auditada

(R$ milhdes, exceto alunos e matriculas)

Receita Liquida 52,1 81,3 112,5 142,6
Lucro Bruto 19,4 34,3 50,6 64,7
EBITDA 8,2 14,5 21,6 28,7
Lucro Liquido excluindo 3,1 11,1 14,9 19,5
amortizagdo de agio
Ndmero médio de alunos 10.830 17.571 24,527 29.579
Novas matriculas 5.678 9.653 10.734 14.101
Tabela 1: Principais indicadores financeiros e operacionais da Anhanguera Educacional. Fonte:

http://www.mzweb.com.br/anhanguera/web/arquivos/Anhanguera_Prospecto%20Definitivo_20070214.pdf
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Hoje a Unianhanguera é uma das maiores organiza¢des privadas com
fins lucrativos do setor de ensino superior no Brasil. Oferece 48 modalidades
de cursos, a maior parte deles em nivel de graduacao universitaria, nas areas
de administracdo, direito, engenharia, saude e outras ciéncias sociais

aplicadas.

6.2.2 - Publico-Alvo:

A maioria dos alunos séo jovens de classe média e média-baixa renda
que trabalham durante o dia e estudam a noite, segunda o prospecto da
instituicdo, um segmento nao atendido plenamente pelas instituicbes e ensino

superior do Brasil.

Na visdo da Anhanguera Educacional, esses jovens trabalhadores
selecionam sua instituicdo de ensino superior baseados em uma combinacéo
de trés fatores: variedade de cursos oferecidos, localizagcdo das unidades e

preco das mensalidades.

De acordo com a Anhanguera, o principal comprometimento é oferecer
cursos superiores de qualidade que ajudem esses jovens trabalhadores a
alcancar formacdo educacional compativel com as exigéncias de mercado de
trabalho e a aumentar sua perspectiva de desenvolvimento profissional. Para
isso, sdo oferecidos cursos superiores de qualidade, aumentando suas
perspectivas de desenvolvimento profissional. Procura-se oferecer tais cursos

por um preco acessivel.

Para atingir tal objetivo, a solugdo encontrada foi trabalhar com um
projeto pedagogico unificado entre todas as unidades e cursos focados em
atender as demandas do mercado de trabalho e manter um corpo docente com

experiéncia pratica em seus campos de atuagao.

Ao mesmo tempo, ainda segundo a IES, procura-se atingir a melhor
relacdo custo-beneficio para aluno por meio do modelo de negécios de multi-

unidades, que inclui processos académicos e administrativos modernos e
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padronizados em todas as unidades, uma administracdo central, e postura

rigorosa em relagéo ao controle de qualidade em todos o0s cursos.

Projeto Pedagdgico Unificado — Acredita-se que o grande diferencial
€ a utilizacao do projeto pedagogico unificado, transmitido de forma
padronizada para todas as unidades. Os projetos pedagogicos dos
cursos da Unianhanguera séo elaborados e desenvolvidos de forma
colaborativa pelos seus professores e coordenadores de forma
centralizada, e por uma equipe de assessores pedagdgicos
altamente qualificados — mestres e doutores — com larga experiéncia
educacional nas suas respectivas areas de atuacdo. Além de
cumprirem as diretrizes do MEC, os cursos sao elaborados para os
jovens inseridos no mercado de trabalho e se destinam a oferecer
aos alunos qualificacdes praticas que satisfacam suas necessidades
profissionais. O projeto unificado, segundo a universidade, permite
adotar a mesma metodologia de ensino e 0os mesmos livros e
materiais didaticos em todas as unidades.

Corpo docente qualificado — O corpo docente é selecionado
considerando suas credenciais académicas e competéncia
profissional pedagodgica. A maioria dos docentes pertence ao meio
académico e trabalha em atividades relacionadas o mercado,
lecionando em tempo parcial em busca de prestigio e ascensao
profissional, e ainda, para complemento de renda. Ha investimento
no treinamento dos docentes, promovendo, dessa forma, seu
crescimento académico, pessoal e profissional por meio de cursos de
atualizagdo, com incentivo a producdo cientifica intelectual. Além
disso, segundo a instituicdo, € oferecida remuneracdo competitiva,
promocédo de carreira por meio de acréscimo de titulacdo, tempo de

servico e producao cientifica.

Modelo operacional eficiente para multiunidades — As unidades da
Unianhanguera sao de pequeno e médio porte (em geral com cerca
de 2.000 e 7.000 alunos). Cada uma das unidades oferece a infra-
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estrutura necessaria e adequada aos cursos, além de um ambiente
atrativo. O modelo operacional multiunidades também possibilita uma
pronta expansao para novos mercados, mediante a reaplicacdo do
modelo académico, do projeto pedagogico unificado e do treinamento
de docentes e funcionarios de forma consciente e eficiente, gerando
ganhos de escala. Quando a instituicdo abre ou adquiri novas
unidades, o foco principal fica na selecdo de locais convenientes com
base nos estudos demograficos da populacdo-alvo na cidade ou
regido em questado; e na disponibilidade de transporte. Esse modelo
viabilizaria fortemente a escabilidade operacional com manutengéo

de qualidade.

Mensalidades acessiveis — A instituicdo referida acredita que
mensalidades mais baixas que a dos concorrentes € um dos
principais diferenciais. Ao performarem o0 desenvolvimento
académico, o treinamento do corpo docente e as funcdes gerenciais
e administrativas de controle na sede, ha a capacidade de reduzir a
estrutura administrativa e de gestdo em cada uma das unidades.
Esse modelo de negdcio em funcdo do custo permite a cobranca de
mensalidades acessiveis e manutencao de servicos educacionais de

gualidade aos alunos.

Rigido controle de qualidade — Existe um monitoramento, de acordo
com informacdes da IES em questdo, da qualidade do ensino que é
oferecida e da satisfagcdo dos alunos por meio do Programa de
Avaliacao Interna (PAI), da Pesquisa de Importancia e Satisfacdo dos
alunos, além da avaliacdo externa do MEC. Utilizam o conjunto do
resultado dessas avaliacbes como ferramenta de gestdo e para
identificar oportunidades de melhoria dos cursos e no desempenho
do corpo docente, bem com na disseminacdo das melhores praticas
entre as unidades. O projeto pedagogico unificado e a avaliacdo da
gualidade que é efetuada regularmente séo fatores essenciais para

um rigido controle da qualidade de ensino aos alunos.
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6.2.3 - Estratégia

A meta da Anhanguera é oferecer a melhor combinacdo de qualidade

educacional e preco acessivel aos alunos, consequentemente, crescer,

desenvolver o reconhecimento da marca e criar valor para os acionistas. Para

tanto séo desenvolvidas as seguintes estratégias:

Foco continuo na oferta de ensino superior de quali dade por um
preco acessivel aos jovens trabalhadores de média e média-
baixa renda — Ha um foco nos cursos de graduacdo que sao
administrados para oferecer, de forma rentavel, ensino superior de
qualidade aos alunos por um preco mais acessivel que o dos
principais concorrentes. As decisbes gerenciais sdo pautadas pela
realizacdo dessas duas metas. A aprendizagem dos alunos em todos
0S cursos € assessorada pelo uso de livros-texto e materiais
didaticos exclusivos e personalizados. Além de melhorarem a
gualidade dos cursos, esses materiais sdo produzidos e vendidos de
maneira a propiciar uma economia de custo substancial para os
alunos, em comparacdo com os livros disponiveis no mercado. A
instituicdo recorre, também, ao projeto pedagdgico unificado, modelo
de administracdo centralizada e avaliacdes periddicas da qualidade
dos servicos oferecidos para atingir essas metas. Existe uma crenca
de que o foco na qualidade do ensino superior por precos acessiveis
para jovens trabalhadores de média e média-baixa renda estimulara
0o aumento do numero de matriculas e melhorard os niveis de

retencéo e satisfacdo dos alunos.

Manutencédo e aprimoramento da eficiéncia operaciona | - Esta
previsto um aperfeicoamento continuo do modelo de negdcio para
gerir varias unidades com eficiéncia, aumentando assim, os ganhos
de escala, mantendo estrito controle sobre 0s custos e ao mesmo
tempo preservando e aumentando a qualidade dos cursos e servigos
de apoio aos alunos. A Instituicdo continuard a contar com uma

administracdo centralizada e com avaliagbes e pesquisas internas
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para acompanhar e monitorar a qualidade dos cursos oferecidos.
Acredita-se que a administracdo centralizada e o projeto pedagogico
unificado permitira aproveitar os crescentes ganhos de escala e ao
mesmo tempo garantir a qualidade da oferta educacional a medida

gue a Unianhanguera cresce.

Expansdo do negdcio por meio de diferentes canais — A fim de
aumentar as oportunidades de crescimento e consolidagcdo

apresentadas pelo mercado brasileiro, a instituicdo pretende:

0 Aumentar o numero de alunos matriculados nas unidad es
existentes — Com base no ingresso de novos alunos em 2006
e as taxas histéricas de evasdo, acredita-se que o0
amadurecimento das unidades existentes resultard em uma
evolugcdo significativa do numero de alunos nos proximos
guatro anos. Das 13 unidades operacionais, cinco ainda nao
atingiram seu amadurecimento, que ocorre entre trés a cinco
anos de operacdo dependendo da duracdo dos cursos
oferecidos. Nessas cinco unidades, das quais uma esta no
segundo ano de operacdo e quatro em seu terceiro ano, a
simples inclusdo de novas turmas a cada ano até o seu
amadurecimento representara um crescimento significativo no
namero total de matriculas. A fim de manter o nimero de
ingresso de alunos, a instituicdo continuard a implantar a
estratégia de bom relacionamento com os alunos do ensino
meédio e principais empregadores da industria e comeércios
locais, que envolve campanhas de marketing e visitas a
escolas e comunidades locais que sao consideradas
importantes fontes de captacdo de novos docentes.

o Estender o modelo existente para novas localidades - Por
meio de extensiva analise de mercado que leva em
consideracao variaveis, tais como tamanho do mercado alvo,
ambiente competitivo, taxa de penetracdo de educacdo

superior, poder de compra dos alunos em potencial e
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estratificagdo do nivel de renda, a Unianhanguera identifica
atualmente mais de 80 cidades potenciais no Brasil com
condicbes atraentes para a implantacdo de seu modelo
educacional. Pretende-se realizar uma expansao seletiva
nesses mercados, definindo locais para novas unidades ou
adquirindo unidades existentes e aplicando o modelo
padronizado nessas unidades. O modelo administrativo
operacional padronizado e escalonavel foi idealizado para
facilitar a sua implementacao e para gerar ganhos de escala.
A empresa adota critérios rigidos na abertura e aquisicdo de
novas unidades, inclusive a adequacdo do local e das
instalacdes, conveniéncia para o0s alunos e ambiente
competitivo local.

o Incrementar o portfélio de cursos superiores nas
unidades em conformidade com a demanda de mercado
local — S&o reavaliados regularmente o portfélio de cursos que
sdo oferecidos nas unidades com base em pesquisas de
mercado, no desenvolvimento econémico de cada regido em
gue atuam e nas ofertas dos concorrentes. Quando a
demanda de um novo curso € identificada, recorre-se a uma
relacdo de 48 cursos superiores que ja sao oferecidos em
suas unidades. A equipe centralizada desenvolve, novos
projetos de cursos, além daqueles que atualmente sao
oferecidos, quando existe demanda. Em 2004, as oito
unidades ofereciam um total de 65 cursos, 0 que representa
uma média de 8,1 por unidade. Em 2007 estas mesmas
unidades oferecem 93 cursos, 0 que representa um aumento

de 43,1% e uma média de 11,6 por unidades.

Enfase em cursos de graduacdo -  foco continuara sendo nos cursos
de graduacdo, os quais, acreditam a instituicdo, ser a principal
necessidade dos jovens trabalhadores de média e média-baixa renda e
gue oferecem maiores oportunidades de crescimento do mercado

educacional do Brasil.
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* Ampliacédo do valor da marca — Juntamente da expansao da rede de
unidades, serd desenvolvido ainda mais a marca da rede de ensino
“Anhanguera Educacional’ e sua associacdo com qualidade de cursos
superiores oferecidos com precos acessiveis. As avaliagdes positivas
consistentemente alcancadas pelos alunos e perante ao MEC, o projeto
pedagogico unificado e as mensalidades acessiveis continuardo a
diferenciar a marca da Unianhanguera de seus concorrentes. H4 uma
certeza no grupo de que a valorizacdo da marca aumentara a
capacidade de atrair e reter alunos.

e« Continuar a investir em tecnologia educacional — Pretende-se
continuar a investir e a utilizar a tecnologia de ensino a distancia, com
Cursos semipresenciais, compostos de aulas presenciais e por acesso
remoto, para aumentar a qualidade do ensino e facilitar a experiéncia de
aprendizagem , de forma a flexibilizar a oferta dos cursos superiores,
cursos de treinamento e atualizagdo do corpo docente e pessoal
administrativo, buscando ganhos no controle de qualidade de ensino e

reducado de custos relativos ao formato de ensino presencial.

6.3 — Estacio Participacdes S.A.

6.3.1 - Historico

A Estéacio Participacbes S.A. é uma sociedade andnima com sede na
Cidade e Estado do Rio de Janeiro, constituida por subscricdo particular de
acbes em 31 de marco de 2007, e tem como atividades preponderantes o
desenvolvimento e/ou administracdo de atividades e/ou instituicdes nas areas
de educacdo de nivel superior, educagdo profissional e/ou outras areas
associadas a educacao, a administracdo de bens e negdcios proprios, e a
participacdo, como sOcio ou acionista, em outras sociedades simples ou

empresarias, no Brasil e no exterior.

Na mesma data de sua constituicdo, 0os acionistas aprovaram o aumento
do seu capital mediante conferéncia do investimento detido por cada acionista
da Estacio Participacbes S.A em quotas do capital social das seguintes

entidades: Sociedade de Ensino Superior Estacio de Sa Ltda. (“SESES”) e das
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Mantenedoras Sociedade de Ensino Superior do Pard Ltda. (“SESPA”),
Sociedade de Ensino Superior do Ceara Ltda. (“SESCE"), Sociedade de Ensino
Superior de Pernambuco Ltda. (“SESPE”) e Sociedade Tecnopolitana da Bahia
Ltda. (“STB").

A histéria da Companhia comecou ha 37 anos. A Faculdade de Direito
Estacio de Sa — origem do seu grupo — foi criada em 1970 com o nome do
fundador da cidade do Rio de Janeiro. A Companhia era uma sociedade sem
fins lucrativos localizada numa pequena casa num bairro da zona norte da
cidade. O idealizador do projeto, o magistrado Jodo Uchba Cavalcanti Netto,
hoje o principal acionista do grupo, concebeu na época uma faculdade de
Direito com um projeto pedagogico inovador. Em pouco tempo O curso

transformou-se em um paradigma do ensino do Direito no Brasil.

Em 1972, a instituigcdo se transformou em Faculdades Integradas Estacio
de S& com a incorporacdo de novos cursos superiores. Em 1988, a Estacio
Participacbes conquistou o status de Universidade. Tais transformacdes
refletem a expansado de suas atividades, na medida em que a classificacdo das
instituicbes de ensino superior é dividida de acordo com as suas ofertas de
atividades de ensino, pesquisa e extenséo entre: (i) universidades; (ii) centros
universitarios; e (iii) faculdades integradas, faculdades, institutos ou escolas

superiores.

Em 1992, iniciou sua expansao pelo municipio do Rio de Janeiro com a
abertura de um campus no bairro da Barra da Tijuca e, ja em 1996, ultrapassou
os limites municipais com a criagcdo das unidades nas cidades de Resende,
Niter6éi e Nova Friburgo, no Estado do Rio de Janeiro. Nessa época também foi
criada uma diretoria para cuidar exclusivamente do aperfeicoamento e da

inovacéo dos processos de captacdo, admissao e manutencao de alunos.

Ainda em 1996, obteve autorizacdo para a criagdo do curso de medicina
da Universidade Estacio de Sa, implantado no ano seguinte. Seu projeto
pedagogico esta focado na formacdo de profissionais de alto nivel técnico e
com sdlida base ética e humanista. O curriculo do curso tem como eixo

principal a saude da familia e segue uma filosofia de ensino onde sé&o
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consideradas as interacdes do individuo com seus familiares e seu ambiente

social na analise e diagndstico dos pacientes.

No ano de 1997, a instituicdo foi pioneira na criacdo do Instituto
Politécnico Universitario — o primeiro centro superior de formacdo para o
trabalho do Pais. O Instituto foi responséavel pela oferta de cursos com foco no
ensino de competéncias e habilidades praticas voltadas para nichos
especificos do mercado de trabalho, conhecidos como cursos de graduacéo

tecnoldgica.

O ano de 1998 foi marcado pela criagdo do primeiro Conselho de
Integracdo Social para estreitar as relagbes do grupo com a sociedade civil.
Hoje existem seis desses Conselhos distribuidos pelo Pais. Deles participam
empresarios, representantes do governo, membros de academias e de
entidades culturais, além de autoridades, personalidades publicas e formadores
de opiniao.

Em agosto de 1999 foi implantado o Programa de Treinamento
Profissional (“PTP”) como parte da estrutura curricular dos cursos. O PTP
proporciona aos alunos da graduacdo tradicional e da graduacado tecnoldgica
contato com a realidade social e o mercado de trabalho desde o primeiro
periodo de curso. Ao final de seu curso, o aluno € obrigado a cumprir cerca de

80 horas de atividades complementares relacionadas a profissdo escolhida.

A partir de 1998, a Companhia comecou sua expanséo nacional com a
criacdo dos novos campi/unidades nos seguintes estados brasileiros: Sé&o
Paulo, Minas Gerais, Espirito Santo, Santa Catarina, Mato Grosso do Sul,
Bahia, Pernambuco, Para e Ceara, onde, em Juazeiro do Norte, implementou a
primeira faculdade de Medicina privada da regido nordeste do Pais. A ultima

instalagdo da Companhia foi em 2004 no Estado de Goias.

Em 2005 a Companhia iniciou o processo de transformacgao das suas
subsidiarias para sociedades com fins de lucrativos, processo esse finalizado

ao longo de 2007.

Em 2006 a Companhia integra duas importantes instituicbes

internacionais em seus programas académicos. Em carater pioneiro foram



112

estabelecidas parcerias com a Ecole Hoteliere de Lausanne, na Suica, com
concessado de dupla titulagdo (grau valido nos dois paises) em Hotelaria para
0s seus alunos, e com a Alain Ducasse Formation, na area de gastronomia.
Também em 2006 a Companhia estabeleceu uma importante e pioneira
parceria académica com a Microsoft, que compreende a incluséo de tecnologia
desta empresa nos conteldos programaticos de disciplinas dos cursos de
graduacédo tradicional e graduacdo tecnologica, treinamento de professores,
realizacdo de eventos académicos, além de diversos outros projetos em

desenvolvimento.

Em 26 julho de 2007, a instituicdo obteve junto a Comissao de Valores
Mobiliarios — CVM, seu registro para negociacdo das acdes representativas de

seu Capital Social na Bolsa de Valores de Séao Paulo (“Bovespa”).

Em 27 de julho de 2007, a Companhia anunciou o inicio da Oferta
Publica de Distribuicdo Priméria e Secundaria de Certificados de Depdsitos de
Acdes (Units) de sua emissdo. Foram emitidas 11.918.400 Units, totalmente
subscritas por novos acionistas. Os acionistas Jodo Uchba Cavalcanti Neto,
Marcel Cléofas Uchoa, André Cléofas Uchoa e Monique Cléofas Uchba
alienaram 7.945.600 Units representativas cada uma de 1 (uma) acdo ordinaria
e 2 (duas) acoes preferenciais da Companhia, também totalmente adquiridas
por novos investidores. As Units ofertadas foram negociadas ao preco de R$
22,50 (vinte e dois reais e cinquenta centavos) por acdo. O valor de venda da
oferta primaria de agdes foi de R$ 268,2 milhdes.

Em 20 de agosto de 2007, a Estacio anunciou a aquisicdo da lIrep,
Sociedade de Ensino Superior, Médio e Fundamental Ltda. e da Faculdade
Radial de Curitiba Sociedade Ltda., mantenedoras do CENTRO
UNIVERSITARIO RADIAL, uma instituicio de ensino com mais de 40 anos de
tradicdo e qualidade, contando com 6 campi na cidade de S&ao Paulo, 1 campus
na regido do ABC Paulista e 1 campus em Curitiba, com um total de 10.800

(dez mil e oitocentos) alunos.

Em 13 de junho de 2008, a instituicAo aprovou em Assembléia Geral
Extraordinaria, a proposta de migracdo do Nivel 2 para o Novo Mercado e as
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alteracdes no Estatuto Social da Companhia, de forma a adequéa-lo aos
requisitos do Novo Mercado. (ESTACIO DE SA, 2008)

6.3.2 — PuUblico-Alvo:

Possuem alunos com perfil bastante diversificado, sendo, em sua
maioria, jovens trabalhadores de média e média-baixa renda. Acreditam que
esse segmento apresenta grande potencial de crescimento, em decorréncia da
atual situacdo econbmica do Pais, dos planos do Governo Federal e da
necessidade de adquirir novas competéncias para colocagdo em um mercado
de trabalho cada vez mais especializado. Procuram estar perto dos alunos, por
meio da criacdo de diversos campi estrategicamente localizados préximos dos
locais de residéncia e trabalho dos alunos e potenciais alunos. Oferecem

cursos diferenciados, a precos atrativos e adequados ao perfil de seus alunos.

Em 2006, estimam ter desenvolvido programas de estagio em parcerias
e convénios com aproximadamente 19 mil companhias e empresas publicas e
privadas com nove mil delas oferecendo aproximadamente 43 mil vagas de
estagio e mais de 18 mil dos alunos sendo aprovados em processos seletivos
em seu programa, representando uma taxa de ocupacéo de 43% pelos seus
alunos em tais vagas. Afirmam ainda que mais de 24 mil alunos se
encontravam inscritos nesses programas e em 31 de marco de 2007, foi
considerado que mais de 6 mil alunos ja se encontravam estagiando em 2006.
Ainda, de acordo com as estimativas da Estacio de S&, 72% desses alunos
recebem uma ajuda de custo das empresas que 0s empregam no valor médio
de R$476 por més, sendo que 0s demais alunos participam de estagios sem

remuneracao.

Também desenvolvem convénios com empresas publicas e privadas
para oferta de cursos a seus funcionarios e seus dependentes, que nao
oneram as empresas conveniadas e permitem que 0S mesmos tenham
acesso aos cursos oferecidos pela instituicdo a um preco diferenciado. Do
total dos alunos ingressantes da SESES em 2006, estima-se que 30% se

tornaram docentes através de convénios.
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Segundo dados da UNESCO, do MEC e do INEP para 2004, o Brasil é o
maior mercado de ensino superior da América Latina e o quinto maior do mundo
em numero de alunos matriculados. O MEC estimou que, em 2005, apenas
10,9% da populacédo brasileira entre 18 e 24 anos estavam matriculados em
instituices de ensino superior, um indice ainda bem abaixo da meta de 30%
estipulada pelo Governo Federal para até 2010. Acredita-se que a qualidade do
ensino somada a ampla variedade de cursos ofertados, e a presenca da
instituicdo em diversos pontos do territdrio nacional, aliada a capacidade de
desenvolver unidades nas mais diversas localidades, coloca a Estacio em
posicdo privilegiada para atender essa demanda em potencial.

A tabela a seguir demonstra os principais indicadores financeiros e

operacionais para os periodos indicados:

Exercicio encerrado em 31 de Periodo de trés

dezembro de Variag&o meses encerradoem  Variag@o
31 de marco de
(em Reais mil) (em Reais mil)
2004 2005 2006 05x04 06x05 2006 2007 07 x 06
Receita Liquida 634.867 761.936 828.928 20,0% 8,8% 210.619 219.441 4,2%
Lucro Bruto 200.365 286.798 337.819 43,1% 17,8% 90.696 95.537 5,3%
Lucro Liquido (prejuizo) (45.262) 23.044 59.650 - 158,9% 22.795 25.940 13,8%
EBITDA (14.566) 55.479 95.927 - T29% 34.532 41.259 19,5%
Endividamento
Curto Prazo 51.06154.811 8.409 73% (84,7)% 30.497 3.401 (88,8)%
Longo Prazo 6.600 4.066 846 (38,4)% (79,2)% 2.966 712 (76,0)%
Endividamento Total 57.661  58.877 9.255 21% (843)% 33.463 4113 87, 7%

Tabela 2: Principais indicadores financeiros e operacionais da Estéacio Participagdes.
(1) O endividamento de curto prazo é basicamente representado pela utilizacéo de contas garantidas e capital de giro.

6.3.3 - Pontos Fortes

A Estacio de Sa credita sua lideranca no mercado de ensino superior no
Brasil pela sua credibilidade e pelo foco nos trés pilares “QUALIDADE, PRECO
E LOCALIZACAQ”. Eles entendem que seus principais pontos fortes s&o:

» Portfélio Pioneiro, Diversificado e Flexivel de Cur  sos. Atualmente
dispbe de um portfélio com mais de 45 cursos de graduacao
tradicional, 45 cursos de graduacado tecnoldgica, com destaque para
os cursos de Direito, Administracdo e Comunicacéo Social, 145 cursos

de poOs-graduacdo lato e stricto sensu e diversos cursos de extensao
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nas areas das Ciéncias Exatas, Ciéncias Biolégicas e Ciéncias
Humanas. Pioneiros na criagdo dos cursos de Arqueologia,
Fonoaudiologia, RelagGes Internacionais, Turismo e Hotelaria, entre
outros, e, recentemente, firmaram contratos com instituicées de ensino
estrangeiras (Ecole Hoteliere de Lausanne, na Suica, e Alain Ducasse
Formation, na Franca) para proporcionarem certificacdes
internacionais aos seus alunos. Também possuem destacada
experiéncia na gestao de cursos ligados a saude, tais como Medicina,
Odontologia e Fisioterapia, entre outros, que geralmente ndo sao
adotados por seus concorrentes. Essa grande variedade de cursos
possibilita capturar uma maior parcela do mercado, principalmente por
meio da graduacao tecnologica. Os cursos de graduacao tecnologica,
voltados para as necessidades imediatas do mercado de trabalho,
com curta duracdo e pregos geralmente inferiores aos de graduacao
tradicional, séo atrativos para o0s alunos que se encontram
empregados e que buscam qualificacéo e especializacdo, bem como a
melhoria de sua empregabilidade. H4 uma atencdo constante as
novas demandas do mercado e possuem um histérico de sucesso na
identificacdo e abertura de novos cursos, visando capturar demanda
reprimida. Possuem sistemas de gestdo e controle que permitem
avaliar o desenvolvimento e retorno econdmico de todos o0s cursos, de
forma a verificar critérios minimos de rentabilidade, e, caso
necessario, decidir pelo encerramento dos que nao se maostrem

lucrativos.

Qualidade do Ensino, do Corpo Docente e das Instala c¢des
Fisicas. Os cursos, corpo docente e instalaces tém sido avaliados de
forma positiva pelo CNE. O desempenho académico de seus
estudantes também tem sido avaliado positivamente por meio de
resultados significativos em exames de classe, como por exemplo a
aprovacao de 76,1% dos s formandos em Direito no 30° exame da
seccdo do Rio de Janeiro da Ordem dos Advogados do Brasil, em
comparacdo a um indice médio de aprovacdo de 59,59% das demais

instituicbes privadas de ensino superior. O corpo docente é formado
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por 7.600 professores, escolhidos com base na respectiva formacao
académica e profissional de tais professores. Em 31 de marco de
2007, as instalacbes fisicas abrangiam 3.157 salas de aula, 1.039
laboratorios, 54 bibliotecas, 53 auditorios e 35 ndcleos prestadores de
assisténcia juridica gratuita, dos quais 18 estéo localizados em suas
unidades e 17 em juizados especiais civeis conveniados. Todas as
unidades estdo equipadas com instalacbes que sao regularmente
renovadas, que acreditam serem adequadas aos cursos oferecidos em

cada unidade.

Lideranga no Mercado do Rio de Janeiro e Ganhos de Escala. O
modelo de negdcio é baseado na operacdo de mdultiplas unidades no
territorio brasileiro, com a administracdo e o desenvolvimento
académico centralizados em sua sede, localizada na Cidade do Rio de
Janeiro, Estado do Rio de Janeiro. Atualmente desenvolvem suas
atividades em 11 Estados Brasileiros. Este modelo de negdcio
centralizado tem permitido: (i) oferecer um ensino padronizado de alta
gualidade em todas as unidades, sempre respeitando as
caracteristicas regionais; (ii) manter um rigido controle de qualidade e
consisténcia do método de ensino utilizado; (iii) aplicar processos
padronizados, reduzindo custos operacionais e beneficiando-se de
ganhos de escala; e (iv) implementar o plano de expanséo de forma
eficiente, mediante a replicacdo do modelo de negdcio em novas
localidades. No Estado do Rio de Janeiro, onde a presenga € mais
concentrada, existem 38 unidades que possibilitam grande penetracao
nos mercados carioca e fluminense. Nos demais Estados, contam com
16 unidades educacionais, o que os auxilia na consolidacdo da
presenca da instituicdo em nivel nacional. Com isso, ha ganho de
escala, conseguindo diluir os custos fixos, e podendo oferecer aos
seus alunos cursos de qualidade a precos mais competitivos.
Adicionalmente a dispersdo das unidades pelo territorio nacional,
segundo o modelo de negocios, h4 a facilitacdo na divulgacédo da
presenca e da marca.
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Tradicdo e Qualidade Comprovada. Atuam no mercado de educacéo
ha 37 anos, sempre oferecendo cursos de qualidade, ministrados por
profissionais de renome, com a necessaria experiéncia e qualificacao.
Acreditam que o status de “universidade” representa qualidade
comprovada, tendo em vista os rigidos requisitos impostos pelo MEC
para o alcance de tal classificacdo, especialmente em relacdo ao
desenvolvimento de pesquisas, regime de trabalho e titulacdo do
corpo docente. Além disso, o0 status de “universidade” exige, no
minimo, 10 anos de funcionamento como faculdade ou centro
universitario, o que s6 pode ser alcancado por instituicdes tradicionais

e solidas no mercado.

Eficiéncia na Gestdo do Processo Regulatorio. O setor de
educacdo superior no Brasil esta sujeito a extensa regulamentacao
governamental, que tem por objetivo assegurar a qualidade dos
projetos pedagdgicos, da infra-estrutura das instituicdes de ensino e
do corpo docente, inclusive mediante controle para a abertura de
novas unidades e novos cursos. Ao longo da historia da Estacio de Sa,
a instituicdo adquiriu conhecimento e experiéncia necessarios sobre a
legislagdo e o processo regulatorio brasileiro, que permitiu reduzir
significativamente o prazo médio para obtencdo de autorizacfes para
novas unidades e cursos que considerarem abrir. Foram ainda os
pioneiros nos cursos de graduacao tecnologica, que serviu de modelo
para a criacdo de regulamentacéo especifica por parte do MEC para

acomodar tal tipo de oferta.

Capacidade de Oferecer Programas de Estagios e Opor tunidades
de Emprego aos Alunos. H& um departamento responsavel pela
disponibilizacdo de ofertas de estagios e empregos, focado na
empregabilidade dos alunos e baseado na manutencdo e ampliacao
do relacionamento da IES com empresas dos mais diversos setores,
incluindo, dentre outras, Furnas Centrais Elétricas, Banco ABN Amro

Real, Empresa Brasileira de Correios e Telégrafos, Laboratorios B.
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Braun, Petrobras, Renaissance do Brasil Hotelaria, IBM Brasil, White
Martins, Rio de Janeiro Marriot Hotel, Brascan Imobilidria, Eletrobras
Termonuclear e Globex Utilidades (Ponto Frio). Em 2006, estima-se
ter desenvolvido parcerias e convénios com aproximadamente 19 mil
empresas, com 9 mil delas oferecendo aproximadamente 43 mil vagas
de estdgio e mais de 18 mil dos alunos sendo aprovados em

processos seletivos em programas de estagio.

» Parcerias Imobiliarias. Ao ampliar a rede, houve a celebracdo de
contratos de parceria com proprietarios de imdveis onde existe a
intencdo de instalar novas unidades. Dessa forma, os proprietarios
compartilham o risco do negdcio através do recebimento de aluguéis
com base no faturamento da respectiva unidade, sendo um negdécio
bastante atrativo na medida em que o aluguel aumenta de acordo com
0 crescimento do faturamento das nossas unidades. Este modelo
ajuda a aumentar a agilidade na operacionalizacdo da abertura de
unidades e garante flexibilidade na estruturacdo e gestao da rede. As
parcerias imobiliarias, segundo a Estacio de Sa, reduzem a
necessidade de aquisicdo e imobilizacdo de ativos, com a

consequente reducao de custos.

6.3.4 - Estratégia

Os pilares da estratégia da instituicdo séao: “QUALIDADE, PRECO E
LOCALIZACAQ”, com o objetivo de aprimorar a eficiéncia operacional e
expansdo de seus negocios. Dessa forma, pretende-se desenvolver as

seguintes iniciativas:

* Foco na Qualidade e Pregcos Atrativos. Pretende-se continuar
oferecendo ensino universitdrio de qualidade, por um preco mais
atrativo que 0s seus principais concorrentes, em Ccursos
constantemente atualizados as necessidades e perfis dos alunos,
ministrados por corpo docente de renome e experiéncia, em

instalacbes de qualidade, convenientemente localizadas, o que a
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instituicdo acredita ser o que ir4 permitir superar a concorréncia, ao
mesmo tempo em que mantém a rentabilidade atrativa do negdcio.
Além disso, ha a intencdo de aumentar a oferta de cursos de extensao
de acordo com a demanda do mercado. Havera um continuo
aperfeicoamento do modelo de nego6cio visando a aumentar a
eficiéncia operacional, os ganhos de escala, manter estrito controle
sobre custos e a0 mesmo tempo preservar e aumentar a qualidade
dos cursos e dos servicos de apoio aos alunos e ex-alunos. O
continuo investimento nas instalagcées, ampliando-as e atualizando-as
de acordo com as novas necessidades, em consonancia com as
demandas do mercado de trabalho, também fazem parte dos

planejamento estratégico da instituicao.

« Expansdo das Atividades. Para aproveitar as oportunidades de
crescimento e consolidacao do setor de ensino brasileiro, pretende-se
expandir nossas atividades por meio de:

- ¥ Aumento da base de alunos matriculados. = Ha um trabalho constante
para aumentar o numero de alunos matriculados nas unidades ja
existentes, sempre com a preocupacao da manutencdo da qualidade do
ensino. H& uma crenca, na instituicdo, que o amadurecimento das
unidades existentes e o desenvolvimento de novos cursos resultarad em
um crescimento do nimero de docentes nos préoximos anos. Havera uma
continua implementacédo de estratégia de captacdo de novos ingressantes
(por meio de programas de marketing, feiras universitarias, parcerias com

empresas privadas, entre outras politicas) e retencdo dos atuais.

- % Abertura e/ou aquisi¢cdes de novas unidades. Pretende-se abrir ou
adquirir novas unidades em localidades que apresentem demanda néao
atendida pelas instituicdes locais, bem como adquirir unidades em
funcionamento em localidades onde a demanda ja estiver atendida e néo
houver espaco para entrada de mais um concorrente. Ha a intencao de
expansdo das atividades da instituicAo em todo o Pais (sobretudo no
Estado de Séao Paulo, o estado brasileiro com maior renda per capita),
bem como na América Latina, em paises que sao considerados

estratégicos para 0os negoécios. Para a instituicdo, a classificacdo como
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“universidade” no Rio de Janeiro constitui um diferencial em relagdo aos
concorrentes, o que confere a Estacio de Sa prerrogativas para criar,
organizar e extinguir cursos de educacdo superior dentro do municipio
onde a esta localizada, sem necessidade de autorizacdo prévia do MEC,
e fora do municipio onde se situa a sede, mediante autorizagdo do MEC.
Além disso, a instituicdo pretende transformar algumas de suas unidades,
atualmente classificadas como “faculdades”, em “centros universitarios”, a
fim de ampliar a autonomia de sua rede de ensino dentro dos municipios

em que atuam.

» Continuar Investindo em Tecnologia. Para a instituicdo, continuar a
investir e a utilizar a tecnologia de ensino, é uma forma de:
o (i) oferecer cursos semipresenciais, compostos de aulas
presenciais e por acesso remoto, aumentando a qualidade do
ensino e facilitando a experiéncia de aprendizagem; e
o (i) oferecer cursos integralmente ministrados a distancia,
modalidade esta que se encontra em fase de credenciamento
final junto ao MEC. Isso possibilitara, além da reducdo de custos
com instalacdes e corpo docente, a exploracdo de um novo

mercado ainda ndo explorado no Brasil.

6.4 - Kroton Educacional
6.4.1 - Histérico

A Kroton foi fundada em 1966, na cidade de Belo Horizonte, Estado de
Minas Gerais, por um grupo de cinco jovens empreendedores que se uniram
para criar um curso preparatorio para o vestibular diferenciado, com foco na
qualidade do ensino e no suporte integral na preparacdo do aluno para o

ingresso em faculdades publicas e particulares.

Em 1971, a instituicdo iniciou as operac¢des escolares no Ensino Basico,

por meio da criacdo dos Colégios Pitagoras, cuja filosofia de ensino —
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fundamentada em sdlidos principios de formagdo humanistica — projetou sua

marca e a prestacdo de seus servi¢cos educacionais no mercado regional.

A partir da década de 80, a Kroton expandiu seus negocios, gerenciando
escolas para prestar cursos a familiares de funcionarios de grandes empresas
brasileiras em regifes distantes do Pais e em diversos outros paises, como:
Mauritania, lraque, Congo Francés, Equador, Peru e Angola. Nesse periodo, a
empresa chegou a operar fora da cidade de Belo Horizonte, simultaneamente,

mais de 18 escolas, atendendo a 25.000 alunos.

No ano de 1997, a Kroton iniciou a comercializacdo da sua tecnologia
educacional e de gestdo de Educacao Basica para as Escolas Associadas, por
meio de um composto de produtos e servi¢os indissociaveis, que abrangem:
treinamento para professores e gestores, consultoria na implantacdo de
processos de gestdo, apoio nas acbes de marketing e captacdo de
ingressantes. Bem como conjunto de livros didaticos e processo de avaliacao
permanente do desempenho da aprendizagem dos alunos; todos alinhados ao

seu projeto pedagdgico.

Em 2001, ap6s a modificacdo do marco regulatério do Ensino Superior,
a Apollo International (sediada no Estado do Arizona, nos Estados Unidos da
Ameérica) tornou-se acionista da Kroton, aportando capital e experiéncia
internacional em gestao educacional para o seu projeto de Ensino Superior. A
Kroton fundou a primeira faculdade Pitagoras na cidade de Belo Horizonte,
oferecendo cursos de graduacdo em Administracao. No final do ano de 2001, a
Companhia possuia 332 alunos no Ensino Superior, ao passo que ja contava

com uma base ampla no Ensino Basico, que somava 98.257 alunos.

A instituicdo desenvolveu para o Ensino Superior uma metodologia
exclusiva, concebida e orientada pedagogicamente pelo Professor Claudio de
Moura Castro, doutor em Economia pela Universidade de Vanderbilt, autor de
mais de trinta livros e reconhecido por sua significativa trajetéria na area de
educacgédo e, também, por sua atuagdo expressiva no Banco Interamericano de
Desenvolvimento, no Banco Mundial e em instituicbes académicas nacionais e
nas Universidades de Chicago, Genebra e Borgonha. A Kroton estabeleceu

uma base de parcerias internacionais que permitem que seus docentes iniciem
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o Ensino Superior no Brasil e o concluam em um dentre 11 outros paises
parceiros localizados na América do Norte, Europa, Asia, América Central e

América do Sul.

Para manter a contemporaneidade e o alinhamento dos seus curriculos
com as melhores praticas académicas e de mercado, a Companhia formou um
conselho de notaveis — Conselho Consultivo — presidido pelo Professor Claudio
de Moura Castro e integrado por Edmar Bacha, Hélio Barros, lvan Moura
Campos, Jodo Batista Araujo Oliveira, Joaquim Falcdo, Joel Renné, Paulo
Fleury, Paulo Lemos, Rinaldo Campos Soares e Roberto Macedo.

Em 2005, por questdes internas, a Apollo International decidiu limitar
suas atividades e cessou todos os investimentos que mantinha fora dos
Estados Unidos. Por esse motivo, em agosto de 2006, os acionistas da Kroton
negociaram a recompra de suas respectivas participacbes acionarias,

acarretando a saida definitiva da Apollo International da Companhia.

Ainda em 2005, a Companhia criou o INED, com a proposta de oferecer
ensino superior com qualidade assegurada a baixo custo. Por meio da marca
INED, a Kroton oferece cursos de graduacdo tecnoléga, com duragdo entre
dois anos e dois anos e meio. A Companhia foi inovadora nesse segmento ao
proporcionar aos seus alunos formas diferenciadas de pagamento das
mensalidades, possibilitando o acesso de significativa faixa de mercado néo

atendida satisfatoriamente.

A Kroton implantou o Nucleo de Pés-Graduacgao Pitagoras em 2006, na
cidade de Nova Lima, Estado de Minas Gerais, com coordenacdes locais em
cada faculdade Pitagoras, oferecendo cursos de pos-graduacgdo lato sensu nas
areas de Saude, Gestdo, Ciéncias Sociais e Pedagogia, além de cursos de

extensao em diversas areas.

A Kroton Educacional S.A. é uma das maiores organizacbes
educacionais privadas, com fins lucrativos, do Brasil, com atuagdo no Ensino

Basico ha mais de 36 anos e no Ensino Superior desde 2001.
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A Companhia atua de forma integrada e diversificada, operando escolas

e faculdades proéprias e provendo servigcos de educacao, tecnologia de ensino e

material didatico para uma rede de mais de 600 Escolas Associadas no Ensino

Basico. No ensino superior, dos 24 campi projetados até o final de 2008, a

Companhia ja entregou 27.

As tabelas abaixo contém alguns dos principais indicadores financeiros e

operacionais para o0s periodos indicados, extraidos das demonstracdes

financeiras consolidadas combinadas e demonstracdes de resultado pro-forma

(ndo auditadas) de nossa principal subsidiaria EDE.

Combinado Consolidado Pro-Forma
Exercicio encerrado em 31 de Periodo de trés meses Exercicio Periodo de
dezembro de encerrados em 31 de encerrado | trés meses
margo de em 31 de | encerrados
(R$ mil) 2004 2005 2006 2006 2007 dezembro em 31 de
de 2006 margo de
2007
Receita 64.831 79.180 96.222 37.738 45.130 112.684 48.150
Liguida
Rede Bésica 47.003 52.158 56.720 29.770 30.496 73.182 33.286
de Ensino
Ensino 17.828 26.952 39.280 7.934 14.573 39.280 14.573
Superior
Outros _ 70 222 34 61 222 291
Lucro Bruto 29.371 40.409 48.177 25.177 30.191 50.5 76 30.510
Margem Bruta | 45,3% 51,0% 50,1% 66,7% 66,9% 44.9% 63,4%
EBITDA 599 10.694 14.749 16.154 20.245 14.890 20.328
Margem 0,9% 13,5% 15,3% 42,8% 44,9% 13,2% 42,2%
EBITDA
Lucro (5.380) 3.790 12.145 12.238 13.018 12.323 13.130
Liquido
(Prejuizo)
Margem -8,3% 4,8% 12,6% 32,4% 28,8% 10,9% 27,3%
Liguida
Tabela 3: Principais indicadores financeiros e operacionais Kroton Educacional

http://www.mzweb.com.br/kroton/web/arquivos/Prospecto_Definitivo CVM_20070803.pdf,

6.4.2 - PONTOS FORTES:

A Instituicdo apresenta os seguintes aspectos como pontos fortes:
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Sistema de ensino replicAvel e escalavel, com quali dade e

monitoramento — E destacada pela Kroton, a capacidade de operar grandes

redes de ensino, através de um sistema educacional padronizado e escalavel,

tanto para o Ensino Basico quanto para o Ensino Superior. Todas as unidades

sao proéprias, bem como as Escolas Associadas, atuam com uma metodologia

unificada de ensino, material didatico padronizado, gestdo académica e

gerencial centralizada e rigido monitoramento de resultados.

Destaca-se 0s seguintes fatores que corroboram para essas

competéncias:

Experiéncia na operacdo de rede de escolas em model o
padronizado e replicavel . Na década de 80, iniciou-se as operacoes
em rede, em escolas de Ensino Basico em todo o Brasil e com forte
dispersdo geografica. A plataforma do sistema de ensino utilizado
abrange a gestdo académica e administrativa, incluindo: (i) captacao
de alunos; (ii) registros e controles académicos; (iii) retencéo do aluno;
(iv) controle do ciclo académico e financeiro; (v) monitoracdo de
indicadores de desempenho; e (vi) marketing centralizado. O sistema
de controle permite 0 monitoramento continuo do desempenho
empresarial de cada curso, em cada uma das unidades, servindo
como ferramenta para o dimensionamento permanente do numero de

Cursos, vagas e turmas.

Modelo académico padronizado . Todas as aulas sdo padronizadas.
Essa padronizacdo é garantida por um conjunto de materiais didaticos,
compostos de livros-texto uniformizados, Guia do Professor e Guia do
Aluno, distribuidos aos alunos do Ensino Superior antes do inicio dos
ciclos letivos e disponibilizados via internet, nos quais estao
detalhadas todas as atividades expositivas, de trabalho em grupo e
processo de avaliagdo. Esse processo permite que os alunos e
professores preparem-se com antecedéncia para as aulas e

monitorem o0 cumprimento do conteddo programatico. O modelo
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padronizado possibilita a expansédo da operagédo em ritmo acelerado
com a manutencdo da qualidade do ensino em todos os campi,

independentemente da sua localizacdo geografica.

Grade curricular modular . No Ensino Superior, a instituicdo possui
uma grade curricular modular dividida em ciclos de dez semanas e
cinco semanas, nas Faculdades Pitdgoras e nas Faculdades INED,
respectivamente, enquanto 0s concorrentes atuam com entradas
semestrais ou anuais. A grade adotada permite (i) uma gestdo mais
eficiente dos cursos e vagas oferecidas e uma maior quantidade de
alunos por classe, de forma a diluir os custos; (i) a realizacdo mais
frequente de vestibulares, garantindo um fluxo constante de alunos
ingressantes em s cursos; e (iii) reducdo dos indices de evasao dada a

maior flexibilidade da grade curricular.

Capacitacdo de pessoas com qualidade . Todos os professores,
coordenadores e diretores da Rede de Ensino Basico e Superior sao
inseridos em um programa anual de treinamento e atualizacao
profissional, presenciais e a distancia. Essa competéncia tem
permitido formar um corpo docente e administrativo qualificado, em
todas as localidades em que atuam, e suportam a composi¢cado dos

quadros funcionais mediante o crescimento da instituicao.

Utilizacdo de ferramentas de monitoramento de contr ole de
qualidade académica. A Kroton possui ferramentas préprias de
monitoramento, avaliagéo e controle de desempenho académico, que
se encontram plenamente ajustadas ao seu modelo de negécios. O
resultado desse processo é utilizado como meio de identificar
oportunidades de melhorias nos cursos e no desempenho do corpo
docente. No Ensino Superior, ha um monitoramento trimestral a
efetividade da aprendizagem e a satisfacdo dos alunos, por meio de
pesquisas internas de qualidade. O curso de engenharia de producao
no campus Belo Horizonte, que devido ao seu atual estagio
operacional foi o Unico avaliado pelo ENADE até o momento, foi
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classificado como o terceiro melhor do Brasil entre as instituicdes de
ensino privadas. No Ensino Basico, ha um trabalho com a pesquisa
PAERP (Pesquisa de Avaliacdo e Ensino da Rede Béasica de Ensino),
que tem periodicidade bianual, e com a Pesquisa de Satisfacdo com
cliente, que é realizada pelo instituto de pesquisa Vox Populi. Segundo
a empresa, a qualidade no Ensino Basico pode ser comprovada pelos
resultados favoraveis do ENEM em 2006, quando 60% das Escolas
Associadas se posicionaram entre as trés melhores em suas

localidades de atuacéo.

Atuacédo integrada e diversificada com presenca emt odo o territério
nacional. A Kroton atende todo o ciclo educacional, desde o Ensino Basico até
o Ensino Superior. A rede nacional de Escolas Associadas do Ensino Béasico
proporciona uma plataforma de expansdo do Ensino Superior, na medida em
que possui um conhecimento diferenciado da base de alunos e da oferta
educacional da regido e devido ao reconhecimento da marca no mercado. Isso
torna as instituicbes mais eficientes na prospecc¢éo de pontos para abertura de
novos campi no Ensino Superior. Além disso, acredita-se que a presenga em
todo o ciclo educacional, proporciona fontes de receita diversificadas e permite

reagir com maior agilidade as oportunidades de mercado.

Marcas bem posicionadas para atender a diferentes s egmentos. Os
produtos e servicos oferecidos por meio das marcas Pitagoras e INED, se
destinam a diferentes publicos-alvo. A marca Pitagoras destina-se ao Ensino
Superior (bacharelado, de forma presencial e a distancia), bem como ao Ensino
Basico, em custos e precos acessiveis aos varios segmentos da classe média.
J& a marca INED oferece cursos de graduacao tecnologa, com duracéo de dois
a dois anos e meio, com uma estrutura de baixo custo e baixo preco, tendo
como foco alunos das classes trabalhadoras, segmento este que apresenta um
grande potencial de crescimento, por ndo ser plenamente atendido pelas
instituicdes de ensino do Brasil.

Histérico de administracdo profissional e governang a corporativa. A

Kroton possui um historico de administracdo profissional e governanca
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corporativa que se tornaram elementos essenciais em sua gestdao. Os

seguintes fatores comprovam este foco:

Administragdo profissional. Com o0 intuito de manter uma
administracdo competente e com decisdes gerenciais imparciais,
desde 1999 esta vedada a participacdo dos acionistas controladores
e seus familiares até a 2.2 geracdo no quadro de cargos executivos.
Parceria com a Apollo International. Entre 2001 e 2006, a Apollo
International — organizacao relacionada ao Grupo Apollo, uma das
maiores instituicbes de ensino nos Estados Unidos da América — foi
acionista e trouxe experiéncia do setor norte-americano de educacao,
dando padrdes internacionais aos processos decisérios e controles
gerenciais internos. Exemplos incluem a adocédo de praticas mais
efetivas de governanca corporativa, a elaboracdo de relatorios
internos seguindo praticas contébeis internacionais, ado¢ao de novas
ferramentas de monitoramento de desempenho, entre outras
praticas, as quais acreditam distinguir dos principais concorrentes.
Auditoria externa. As instituicbes sdo auditadas por auditores
independentes desde 1982, conferindo aos acionistas da Kroton
Educacional transparéncia na gestdo dos negocios e seguranca
guanto aos resultados, pratica esta diferenciada no setor de

educacéo.

6.4.3 - Estratégia

Pretende-se utilizar o modelo de negdcios replicavel e escalavel para a

expansdo da companhia, fortalecendo as marcas e criando valores para os

acionistas. As estratégias incluem:

Expansédo da atuag¢do no Ensino Superior . A estratégia primordial € a

utilizacdo das competéncias adquiridas no desenvolvimento dos negocios,

atreladas ao modelo académico padronizado, que permitird um crescimento

com replicabilidade e escala para expandir a atuagdo no Ensino Superior,

orientados pelos seguintes vetores:
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Desenvolvimento e maturacdo das unidades existentes

Pretende-se aumentar a base de alunos matriculados nos atuais
campi, com a criacdo de novos cursos, a maturacdo dos
implantados e a continua melhoria na eficiéncia da captagédo de
alunos para ocupacdo das vagas atuais, aproveitando as
sinergias com os demais cursos oferecidos e a infra-estrutura ja

implantada.

Criacdo de novos campi: Pretende-se expandir as atividades
para outras localidades criteriosamente selecionadas pelo corpo
executivo da Kroton, aumentando sua presenga no territorio
nacional. Ja estdo em implantagdo 16 novos campi, com inicio de
atividades previsto entre outubro de 2007 e 2008, com
capacidade de atendimento total prevista para cerca de 60.000
alunos apos sua maturacdo. A expansado serd fundamentada na
selecdo de cidades e micro-regibes apos rigorosa pesquisa de
mercado, por meio da qual foi identificado aproximadamente 90
mercados potenciais, principalmente nos Estados de Minas
Gerais, Séo Paulo, Bahia e Espirito Santo. A Kroton possui vasto
conhecimento dos mercados locais e forte credibilidade da marca
devido a sua atual plataforma de ensino, o que torna o0 grupo mais
eficiente na prospeccdo de pontos para abertura de novas
unidades no Ensino Superior.

Aquisicdo de unidades em atividade: Serdo consideradas
aquisicoes de instituicbes de Ensino Superior de pequeno e
meédio porte com alto potencial de crescimento, a fim de acelerar
o alcance dos objetivos empresariais, diminuindo o ciclo de
maturacdo dos negocios e poupando esfor¢cos com a obtencéo de
aprovacdes regulatorias. Pretende-se acrescentar valor a essas
unidades por meio do uso da marca, pela utilizacdo de
metodologia unificada de ensino, pelo material didatico

padronizado e pela gestdo académica e gerencial.
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* Implantacdo da modalidade de ensino a distancia: Pretende-
se explorar a infra-estrutura existente de Ensino Basico e a do
Ensino Superior para implantar atividades de ensino a distancia.
J4 existe um estiadio de gravacdo de aulas, contratos com
fornecedores de telecomunicacdo via satélite e termos de
interesse (memorandos de entendimentos) assinados com 89
escolas. Esta em processo de aprovacdo do MEC 13 cursos de
ensino a distancia, tais como Administracdo, Ciéncias Contabeis,
Pedagogia e Ciéncia da Computacao.

Crescimento continuo da rede de Ensino Basico. A plataforma de
Ensino Basico é considerada um importante componente do modelo de
negocio. Com isso, pretende-se continuar sua expansdo, aproveitando o
fortalecimento de suas marcas e, a0 mesmo tempo, ampliando a sua base de

sustentacao para o Ensino Superior.

Melhoria continua da qualidade de ensino e da efici éncia
operacional. H&a intencdo em continuar o investimento em tecnologia
educacional, aperfeicoamento seus sistemas de gestdo, treinamento do corpo
docente e pessoal administrativo, buscando ganhos de qualidade no ensino e
maior eficiéncia operacional. Pretende-se também, manter a constante
atualizacdo do material didatico e da metodologia existentes, investindo em
pesquisas para sua melhoria e para o aprimoramento das formas de
aprendizagem. Continuarao a contar com uma administracédo centralizada, com
suas avaliacbes e pesquisas internas para monitorar a qualidade de seus
cursos. Acreditam que a administracdo centralizada com projeto pedagdgico
unificado, permitird aproveitar os crescentes ganhos de escala e, a0 mesmo

tempo, continuar garantindo a qualidade da nossa oferta educacional.

6.5 - Sistema Educacional Brasileiro - SEB S.A.

6.5.1 Historico
Em 1963, a Companhia iniciou como Curso Osvaldo Cruz, oferecendo
cursos preparatérios para os vestibulares e em 1973 comecou a oferecer
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ensino médio em Ribeirdo Preto. O atual controlador assumiu as escolas do
COC-Ribeirdo e a grafica do COC em 1986. Comecou a comercializar o
material didatico em cidades mais distantes em 1987, e a marca COC, solida
como escola em Ribeirdo Preto, comecou a se consolidar como produtora de
material didatico. Entre 1990 e 2000 o foco foi a construcdo das instalacdes
fisicas de Ribeirdo Preto e na elaboracdo de uma metodologia completa de

ensino.

Com a inauguracao da Unidade Portugal em Ribeirdo Preto, em 1991,
instalou-se a Educacéao Infantil.

Introduziram o Projeto Educac&o 2000 em 1994, por meio do qual foram
instalados laboratérios de informatica nas escolas e foi levado o computador
até a sala de aula, utilizando lousas eletrénicas, e realidade virtual aplicada a

educacao, entre outras ferramentas.

Em 1999, comecou a oferecer ensino superior na forma de cursos
presenciais, por meio da UNICOC, os quais logo apresentaram excelentes

resultados nos “provoes” e em exames como o da OAB, por exemplo.

A partir desse ano, a instituicdo passou a investir na expansao de suas
proprias escolas e de seus Parceiros, 0 que permitiu formar uma rede
capilarizada que, no periodo encerrado em 30 de junho de 2007, atendia, em
meédia, (i) 20.369 alunos préprios, nos segmentos de Educacao Basica, Ensino
Superior e EAD; e (ii) cerca de 186.000 alunos em instituicdbes de Parceiros
privados e publicos em 221 municipios de dezessete Estados brasileiros. Ha
uma estrutura completa nas unidades préprias para sustentar estratégia de
crescimento em regibes proximas ao municipio de Ribeirdo Preto e nas
Capitais Sao Paulo, Belo Horizonte, Vitéria, Goiania, Maceio, Distrito Federal, e
Salvador, cujos Estados representam aproximadamente 47,7% da populacéo e
52,7% do PIB do Brasil, segundo os ultimos dados oficiais do IBGE disponiveis
em 2004.
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Essa rede capilarizada de parcerias com escolas privadas e municipais,
confere escala para implementacdo de novos produtos a custos marginais

reduzidos.

O mapa a seguir indica a localizacdo das unidades préprias de
Educacdo Basica e Ensino Superior, bem como onde estdo localizadas
suas parcerias no Sistema de Ensino Basico e a Faculdade Interativa
COcC.

® EscolasF

A Escolas EAD — Faculdade Interativa COC

== Unidades Prapriss

* Parcairos 2008 — com confratos que sarde iniciados em 2008

) Facuidades COC - Ribevdo Preto ¢ Ara gatuba
Fonte: Sisterma Educacional Brasileiro

Mapa 2 — Unidades do Sistema Educacional Brasileiro S.A. Fonte: SEB S.A. (2007)

Em 2001, introduziu-se o COC em sua CASA, para docentes de ensino
basico e/ou superior, que oferece todos os recursos de um portal de
relacionamento e conteudo, exclusivo para os alunos que utilizam a

metodologia e o material do Sistema COC.

Dessa forma, deu inicio a Tele Sala e Aula do Futuro em 2006, visando
levar a qualidade das Faculdades COC para além das fronteiras de Ribeirdo

Preto, por meio do EAD.

Nestes 44 anos de atividade e modelo de negécio, foram desenvolvidas
competéncias e habilidades para expandir a capilaridade com novos parceiros,

sejam privados ou publicos, bem como em ferramentas e mecanismos de
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acompanhamento das unidades distribuidas pelo Brasil e até no exterior,
garantindo eficiéncia e qualidade da educacao.

A empresa acredita ser uma das maiores e mais reconhecidas
companhias privadas do setor de educacdo no Brasil, com 44 anos de
atuacdo no mercado. Credita-se seu desempenho a qualidade da
metodologia de ensino e do conteludo que confere uma plataforma de
negécios diferenciada. A Companhia atua de forma verticalmente integrada e

sistematizada nos principais segmentos do mercado educacional:

» Educacéo Bésica presencial, por meio de unidades proprias;

« Sistema de Ensino Basico — Por meio de fornecimento de metodologia,
conteudo e material didatico treinamento de professores e outros servicos
educacionais para parcerias na educacgao basica privada e publica;

» Ensino Superior — Graduagéo e pos-graduacgéo presencial, por meio de
unidades proprias; e

* Ensino a Distancia (EAD) — Ensino superior de graduacao.

Como ja foi explanado, a companhia atende os servicos e produtos
educacionais desde a educacao basica até o ensino superior, 0 que, segundo
a companhia, permite manter um relacionamento de longa duracdo com s

alunos e parceiros. As receitas sao geradas por meio:

+ das mensalidades pagas por alunos da Educacdo Basica
presencial, Ensino Superior presencial e Ensino a Distancia; e

» do pagamento efetuado pelas escolas e municipios parceiros que
contratam Sistema de Ensino Bésico, calculado com base no

numero de alunos atendidos.

A tabela a seguir demonstra os principais indicadores financeiros para

os periodos indicados:
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Exercicio Social encerrado Variagdo  Periodo de seis meses encerrado em 30 de
Dados Financeiros em 31 de dezembro de 2004-2006 junho de
2004 2005 2006 (%) 2006 2007
. . . . Combinado
Combinado Combinado ~ Combinado Combinado Consolidado

(em milh6es de R$, exceto se de outra forma indjcad

Receita opeicional bruti............cc.cceeieinn 102t 118,¢€ 128,7 25,8 64,z 73,1
Educacéo Basica................ 44,1 54,1 60,6 37,5 29,7 32,6
Sistema de Ensino Basica.. . 39,6 42,8 45,3 14,5 23,9 27,2
ENsino Superior .................. . 18,9 21,7 21,9 15,9 10,6 10,8

Receita operacional liquida.............ccccceuee. 96,2 109,4 120,4 25,2 59,3 68,4

Lucro lquido ......cccoveriiiicccsececee 18,5 18,5 22,6 22,5 11,0 16,4

EBITDA ..o, 27,0 29,1 30,1 11,5 15,4 19,6

Margem EBITDA (%) 28,1% 26,6% 25,0% (10,9%) 25,9% 28,7%

Endividamento de curto prazo.................... 3,0 7,0 11,4 284,6 6,9 8,0

Endividamento de longo prazo................... 15 3,1 5,3 2454 6,2 4,3

Tabela 4: Principais indicadores financeiros e operacionais da SEB S.A. Fonte:

http://www.mzweb.com.br/seb/web/arquivos/SEB_ProspectoDefinitivo_200710017_port.pdf

Educacéo Basica

Atualmente, no segmento de Educacdo Basica, ha treze escolas
proprias, em oito municipios distribuidos em cinco Estados, com 12.814 alunos
em média no primeiro semestre de 2007. Sdo oferecidos educacgéo infantil,
ensino fundamental, ensino médio e pré-vestibular por meio de uma
metodologia de ensino de qualidade, integrando 0s principais recursos
tecnoldgicos disponiveis no mercado. O SEB foi um dos pioneiros no Brasil ao
oferecer CD-ROM como parte do material didatico e, assim, criaram 0s
Cadernos Digitais de Apoio, que hoje evoluiram para os Livros Eletrénicos. O
material didatico que desenvolvem para Educacdo Basica € utilizado em suas
escolas parceiras privadas e publicas, no Sistema de Ensino Basico. A partir de
suas escolas proprias, desenvolvem outras linhas de negécios. Ao
estabelecerem ou adquirirem novas unidades, levam em consideracdo sua
localizacédo, quantidade de alunos na educacdo basica privada e publica, o
namero de alunos no ensino superior e 0 mercado potencial para expansao em

sua regiao de influéncia.

Sistema de Ensino Basico

Por meio de suas parcerias com escolas particulares e com municipios,
fornecem metodologia de ensino, conteudo, na forma de material didatico
impresso e eletrbnico, e treinamento aos professores. Também fornecem
consultorias pedagogicas e administrativas para instituicdbes privadas no

processo de gestdo, estratégias de marketing e agdes conjuntas para captagao
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de alunos e divulgacdo de sua marca, podendo incluir a licenga gratuita da

marca “COC” para 0s parceiros que atingirem certo nivel de exceléncia por eles

exigido. O pacote de servicos oferece diferenciais, tais como: Aulas em 3D,

Aulas Digitais, CD-Rom de apoio aos materiais impressos e o0 portal

educacional COC em sua Casa.

Parcerias do Setor Privado . Em 30 de junho de 2007, haviam 183
parcerias com escolas do setor privado em quinze estados e 145
municipios no Brasil, e com sete unidades no Japdo, que tinham em
meédia aproximadamente 65.000 alunos. Acreditam que oferecem uma
favoravel combinacao entre qualidade do material didatico, amplitude de
servicos e valor agregado a marca. Tais caracteristicas facilitam
estabelecerem parcerias com boas escolas em cada municipio ou regiao

em que atuam.

Parcerias do Setor Publico (NAME - Nucleo de Apoio a
Municipalizacdo do Ensino). Foram pioneiros e acreditam ser um dos
lideres na formacgé&o de parcerias para fornecimento de material didatico
para o setor publico municipal no Brasil. Em 30 de junho de 2007,
atendiam a 76 municipios do Estado de S&o Paulo, que tinham em
média aproximadamente 121.000 alunos matriculados. Na Ultima
avaliacdo do Governo Federal, em aproximadamente 4.350 escolas com
educagdo municipalizada em todo o Brasil, entre os dez municipios de
melhor avaliacdo, cinco utilizavam Sistema de Ensino Basico, e
aproximadamente 90% dos demais municipios que utilizavam sua

metodologia ficaram acima da média nacional.

Ensino Superior Presencial

O segmento de ensino superior presencial iniciou-se em 1999,formado

pela UNICOC (Faculdades COC) e, pelo CEFORP — Centro de Formacéo
Profissional, ambos localizados em Ribeirdo Preto, no estado de Sao Paulo, e

pela Faculdades Thathi, em Aracatuba, no estado de Sdo Paulo. A UNICOC

estd em fase final de obtencdo de autorizacdo para funcionar como centro
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universitario, o que dard maior autonomia, flexibilidade e agilidade para criagédo

de novos cursos, ampliacdo de vagas e lancamento de novos programas de

pos-graduacao.

UNICOC. A UNICOC é a mantenedora de todos 0s s cursos superiores.
Em 30 de junho de 2007, ofereciam treze cursos de graduacao e tinham
em meédia aproximadamente 850 alunos matriculados na instituicdo. A
mensalidade média do primeiro semestre de 2007, foi de
aproximadamente R$888,00. A instituicAo possui um campus
considerado centro de exceléncia, com cursos diferenciados destinados
a alunos com disponibilidade para estudar em periodo integral e tem
obtido expressivos resultados em projetos de pesquisa e avaliagao
governamentais. A UNICOC também é a principal fornecedora do
conteudo e da certificacdo de graduacdo e poés-graduacdo para 0S
cursos oferecidos na modalidade EAD e o para treinamento e a
capacitacdo dos professores de seus parceiros. Oferecem ainda 23
cursos de pos-graduacgdo proprios e MBA's por meio da nossa parceria
com a Fundacéo Getulio Vargas, com a marca “FGV-Management”, no
norte do Estado de S&o Paulo, que juntos totalizavam aproximadamente
1.620 alunos em 30 de junho de 2007.

CEFORP. Por meio dessa unidade ha oferta de oito cursos de
graduacdo no municipio de Ribeirdo Preto a precos mais acessiveis em
média a aproximadamente 870 alunos no periodo noturno, destinados a
jovens que trabalham no periodo diurno e querem obter formacéo
superior e 190 nas Faculdades Thathi, localizada em Aracatuba, cujos
alunos tém perfil semelhante aos alunos do CEFORP. Estas unidades
tem mensalidade média de, aproximadamente R$330,00.

EAD — Ensino a Distancia

Faculdade Interativa COC . Acredita-se ser uma das maiores

instituicbes de ensino que oferecem EAD. Por meio de sua tecnologia
proprietaria de EAD, oferecem cursos de ensino superior na modalidade
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semi-presencial com aulas presenciais via satélite, uma vez por semana,
representando 20% da carga horéria total do curso, em uma de suas
Tele Salas, geralmente localizadas nas unidades das escolas parceiras.

O restante do curso € ministrado totalmente a distancia por acesso
remoto, com suporte de um campus virtual e plataforma multimidia para
a transmissao de conteudo, material didatico impresso e tutoria on-line,
com avaliacdes presenciais. O conteudo de seus cursos é desenvolvido,
principalmente, pela UNICOC e, em alguns casos, por parceiros de
renome contratados no setor educacional. Em 30 de junho de 2007,
tinham em média aproximadamente 4.000 alunos jovens trabalhadores e
57 Tele Salas em operacdo distribuidas pelo Brasil, com
aproximadamente 1.400 novas matriculas para o segundo semestre de
2007. Recebem 70% da mensalidade paga por alunos e outros 30% séao
destinados aos parceiros, que fornecem o espago fisico para o
componente presencial dos cursos. A IES acredita que oferece o mais
avancado sistema de EAD do Brasil, tendo sido pioneiros na
implementacdo de tecnologia que possibilita a interacdo on-line em
tempo real entre professor e aluno, com preco competitivo (mensalidade
de R$176,00 para todos 0s cursos), 0 que permite concorrer com as

instituicdes direcionadas a alunos de menor poder aquisitivo.

6.5.2 - Pontos Fortes e Vantagens Competitivas

A empresa acredita estar em uma posicao privilegiada para competir no

mercado educacional brasileiro, em razdo dos seguintes pontos fortes e

vantagens competitivas:

Atuacdo em segmentos de mercado com potencial de cr  escimento.

Acreditam ser uma das principais companhias atuantes no segmento de
EAD no Brasil. Acreditam que seu excelente sistema tecnologico
proprietario, sua portabilidade e baixo custo, agregados a marca “COC”,
a capilaridade de sua rede e a qualidade de seu material, os permite
crescer no segmento de EAD. A IES afirma ter um custo marginal baixo



137

e risco reduzido para replicar seu EAD, pois utilizam estruturas fisicas de
seus parceiros para agregar novas Tele Salas por todo o Brasil.

Normalmente, as salas de aulas das escolas parceiras sao utilizadas
para oferecer o EAD no periodo noturno, de forma que, nos periodos da
manha e da tarde, sdo utilizadas pelo Sistema de Ensino Béasico, o que
permite a otimizacdo da estrutura de apoio necessaria. Adicionalmente,
o setor de educacdo basica no Brasil apresenta uma crescente
oportunidade para: (i) utilizacdo do sistema de parcerias, uma vez que
apenas 25% a 30% dos 7,4 milhdes de alunos do setor privado do Brasil
utilizam algum tipo de sistema de ensino, segundo pesquisa da Hoper
Educacional; e (ii) consolidacao liderada por empresas maiores, mais

capitalizadas, com gestéo profissionalizada e eficientes.

Acredita-se estarem bem posicionados para atuar como consolidador do

segmento de educacédo basica, principalmente valendo-se de sua experiéncia,

marca e rede capilar espalhada pelo Brasil. No de 2007, adquiriram a opcao de

compra de duas unidades de educacéo basica, sendo uma em Maceio e outra

no Distrito Federal.

Plataforma de negodcios integrada e diversificada . Atuam em varios
segmentos do setor educacional no Brasil, desde a educagéo infantil até
pos-graduacdo, com um modelo de negdcios integrado que os permite
aproveitar as sinergias de cada um de seus segmentos de atuacéao.
Dessa forma, a UNICOC fornece o contetdo para seu sistema de EAD.
A sua tecnologia de EAD os permite treinar e capacitar os professores
de seus parceiros, assim como oferecer cursos avulsos adicionais. Sua
rede capilarizada de parceiros permite distribuir produtos por meio de
suas estruturas existentes em algumas das principais cidades do pais,
com baixo investimento e baixo risco. Ao investirem em tecnologia e
metodologia para seus alunos préprios, conseguem replicar tais
conteados com custo marginal baixo, diluindo seu custo por aluno

matriculado em suas unidades préprias e/ou parceiros.
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Escalabilidade e replicabilidade . O modelo de parcerias adotado, tanto
publicas quanto privadas, e seu sistema de EAD, apresentam alta
replicabilidade e escalabilidade. O conteddo dos materiais didaticos
impresso e eletrbnico ja esta consolidado, o que permite crescer com
investimento marginal reduzido.

A Rede esta presente com unidades estratégicas proprias nas capitais
dos Estados de Sao Paulo, Minas Gerais, Bahia, Espirito Santo, Alagoas
e Goias, e no Distrito Federal. Esta caracteristica permite agregar novos
produtos em tais regides sem investimentos significativos, com o
aproveitamento de processos padronizados em todas as unidades e da
estrutura gerencial e administrativa centralizada em sua sede.

Seus parceiros os auxiliam a entregar um produto customizado e
adaptado a certas regibes do pais, 0 que permite manter padrdo de

gualidade mesmo ao atender publicos distintos.

Inovacdao, tecnologia e material didatico eletrénico de qualidade. A
institucdo desenvolve novas tecnologias educacionais, criando
diferenciais exclusivos para suas escolas e para seus parceiros,
tornando a experiéncia educativa mais interessante e acessivel aos
alunos. Acreditam ter sido pioneiros na criagcdo e desenvolvimento de
diversas inovacOes tecnoldgicas aplicadas a educacao, entre elas: (i)
Projeto Tele Sala; (ii) Livro Eletronico; (iii) Portal Educacional; (iii)
Plant&do on-line; (iv) Aula em 3D; e (v) Aula do Futuro.

Sua tecnologia proprietaria pode ser adequada as caracteristicas dos
cursos oferecidos e de seus parceiros, 0 que permite maior flexibilidade
e agilidade para contratar e implementar novas parcerias. Acreditam que
sdo reconhecidos por sua exceléncia tecnoldogica e por seu sistema
pedagdgico inovador, que segue Otimas praticas em educacdo. Sua
base de conteudo digital permite permanecer na vanguarda da
metodologia de ensino no Brasil e representa uma barreira de entrada
aos concorrentes que nao contam com tal know-how.

Reputacdo e reconhecimento da marca. A marca “COC” é
reconhecida e tem uma sdélida reputacdo, além de estar associada a
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educacdo de qualidade perante os profissionais do setor, docentes e
potenciais parceiros. Acreditam que a reputacdo de sua marca resulta
da qualidade de seus cursos, metodologia e material didatico, o que
favorece a atracdo e retencéo de alunos e escolas parceiras. Pretende-
se utilizar a marca “COC” para lancar novos cursos, em escolas préprias
ou em parcerias com terceiros. Sua marca se tornou simbolo de
inovacdo e exceléncia em ensino, que representa uma vantagem

competitiva para a empresa e seus parceiros.

Atuacédo pioneira em parcerias com o setor publico . A IES é pioneira
na atuacdo em parcerias com o setor publico no ensino basico, pois ha
uma atuacdo destacada e de sucesso no fornecimento de material
didatico e metodologia de ensino basico a rede publica de ensino no
Estado de S&o Paulo, por meio do programa NAME. Acreditam que o
segmento de parcerias publicas apresenta oportunidade de crescimento,
com um mercado potencial de 25,3 milhdes de alunos no Brasil,
segundo o INEP/MEC. Essas parcerias permitem diluir seus custos de
desenvolvimento de material didatico com a distribuicdo de suas

colecbes a um grande numero de docentes da rede publica de ensino.

6.5.3 - Estratégia

A meta apresentada € expandir sua atuacéo de forma rentavel em todos

0s segmentos do setor educacional em que atuam, por meio das seguintes

estratégias:

Expandir a atuagdo no ensino a distancia. Pretende-se expandir a
Faculdade Interativa COC e estabelecer novas unidades nas principais
cidades do Brasil, principalmente por meio de plataforma de negadcios,
que conta com uma rede capilarizada e de relacionamentos duradouros
com aproximadamente 180 parceiros privados em 145 municipios. Tais
parceiros poderdo oferecer EAD de qualidade e a precos competitivos
no periodo noturno. Por utilizarem estruturas fisicas, material didatico e

tecnologia ja desenvolvidos, e pelo fato de com apenas um professor
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poder acessar toda a sua rede de EAD em um mesmo momento, 0 custo
marginal para a instalacdo de novas unidades da Faculdade Interativa
COC é reduzido. Pretendem também aumentar o numero de cursos
oferecidos pela Faculdade Interativa COC, passando dos seus atuais
sete para dez cursos, sendo que as autorizagdes para 0S Cursos
adicionais estdo sendo analisadas pelo MEC. Como principal
fornecedora de materiais para suas unidades de EAD, a UNICOC
continuara desempenhando um papel importante no desenvolvimento da
EAD.

Por fim, pretendem por meio do ensino superior fornecer o contetdo
desenvolvido na modalidade de EAD para as faculdades privadas
presenciais, que podem ter até 20% de suas aulas ministradas via EAD,
trazendo economia para essas instituicbes e novas oportunidades de

negocio para a Companhia.

Expandir o Segmento de Educacdo Bésica.  Pretendem continuar a
expansdo da plataforma de Educacédo Basica por meio da ampliacdo de
sua rede capilarizada de unidades proprias e de parceiros:

» Unidades proprias: O que se pretende € expandir sua atuacao

no segmento de ensino basico por meio de aquisicbes seletivas
de instituicbes de educacédo basica, como fizeram em Salvador,
Vitoria, Goiania e Belo Horizonte, e as recentes opg¢les de
compra de uma unidade em Brasilia e outra em Macei6.
Planejam estabelecer unidades préprias em outras capitais
brasileiras, dando maior visibilidade a sua marca, e trazendo
facilidade e flexibilidade de gerenciamento de suas atividades nas
diversas regides. Por ser um segmento altamente pulverizado e
nao profissionalizado, acreditam que podem intensificar a sua
estratégia de atuar como consolidador desse mercado; e

» Parcerias: Pretendem expandir sua rede de parcerias com
escolas do setor privado e ajudar seus parceiros a aumentar o
namero de alunos matriculados em suas unidades. Para isso,

fortalecerdo a equipe comercial em suas novas unidades nas
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capitais, bem como aumentar o investimento na divulgacédo da

marca “COC” e do Sistema de Ensino Basico.

Desenvolver pélos regionais como suporte comercial para
estratégia crescimento . Pretendem fortalecer e expandir seus polos
regionais, para que possam dar suporte ao crescimento de seus
negocios, oferecendo apoio e servigos para todos 0s seus segmentos de
atuacdo. Essas é&reas regionais serdo unidades de referéncia, com
visibilidade para a sua marca, estrutura administrativa de suporte e
equipe comercial para vendas. Pretendem que suas equipes comerciais
estejam presentes na maioria das capitais do Brasil. Acreditam que tais
unidades funcionardo como unidades atrativas de novos parceiros e
alunos. O objetivo € utilizar as unidades de ensino basico adquiridas nas
capitais como base para a implantacdo dos novos polos regionais, por
meio do desenvolvimento de outros segmentos de negdcios, tais como
graduacbes e poés-graduacdes presenciais como também pelo EAD,
além da estrutura de apoio para expansao e consolidagéo das parcerias

privadas e publicas para fornecimento do Sistema de Ensino Basico.

Implantar e expandir 0 ensino superior presencial n 0s polos
regionais. Pretendem implantar e expandir sua atuacéo no segmento de
Ensino Superior, com a instalacdo de cursos destinados para jovens
estudantes trabalhadores no periodo noturno, com qualidade e
mensalidades acessiveis. Essa implantacdo se dard por meio de
crescimento organico, ou aquisicdes seletivas de instituicbes existentes,
com cursos autorizados e com perfil que possibilite a integracdo das
demais linhas de negdcios, com a implementacdo e expansdo dos
cursos de pos-graduacdo nos mesmos moldes que desenvolvem na
UNICOC.

Continuar a investir em tecnologia educacional. Acreditam que o
material didatico estara cada vez mais ligado ao formato digital e a alta
customizacgéo de uso. Pretendem continuar investindo e a utilizando sua

tecnologia proprietaria para desenvolver material didatico digital tanto
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para ensino presencial como para EAD, com cursos semi-presenciais,
melhorando a qualidade do ensino e facilitando o aprendizado.

Dessa forma, pretendem flexibilizar a oferta dos seus cursos superiores,
cursos de treinamento e atualizacdo do corpo docente e pessoal
administrativo, buscando ganhos no controle de qualidade de ensino e
reducdo de custos relativos ao formato de ensino presencial. A
tecnologia existente permite a customizacdo de contetudo por parceiro,
de acordo com as caracteristicas regionais, e pretendem investir no
desenvolvimento de tecnologia, permitindo a customizacdo do material

para a necessidade de cada aluno.

Aperfeicoar o modelo de negécio e aumentar os ganho s de escala .
Continuardo aperfeicoando seu modelo de negocios para gerir varias
unidades com eficiéncia, aumentando seus ganhos de escala, mantendo
estrito controle sobre seus custos e, a0 mesmo tempo, preservando e
aumentando a qualidade de seus cursos e dos servigcos de apoio aos
alunos. Pretendem seguir com uma administracado centralizada e com
suas avaliacbes e pesquisas internas para acompanhar e monitorar a

qualidade de seus cursos.

6.6 - Comportamento das AcOes desde a Abertura de s eus
Respectivos Capitais na BOVESPA.

De acordo com dados financeiros das InstituicGes pesquisadas, obtidos

na Bovespa, suas acOes obtiveram, desde a sua abertura até o ano de

2008, o seguinte comportamento frente ao mercado financeiro:

Anhanguera Educacional - de marco de 2007 até julho de 2008,
houve uma valorizacdo desde a abertura de seu capital em torno de
50%. Iniciou com o valor da acdo em R$ 18,00 e em 26 de junho de
2008 estava com a acdo em R$ 27,00. O resultado se deve a
superacao de todas as metas anunciadas e ao fato de a Anhanguera
ter se associado a um fundo de investimento antes de abrir seu

capital, o que conferiu credibilidade as acdes.
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Hoje apds a crise mundial do mercado financeiro, iniciado nos EUA,
em setembro de 2008, houve uma desvalorizacdo dessas acbes. O
gue é natural num mercado que apresenta enorme instabilidade e
incertezas. As acOes da Anhanguera, fecharam no ultimo dia de
outubro em R$ 17,00, havendo uma desvalorizagdo de 37% desde
junho de 2008.

De janeiro de 2008 a dezembro de 2008, a desvalorizacéo ja foi de
46,58%, enquanto o indice Bovespa (IBOVESPA) do ano sofreu uma
gueda de 41,2%. Praticamente, a acfes seguiram a tendéncia de
gueda do mercado em geral e a governanga corporativa nao
influenciou no impacto da desvalorizacdo das acfes. Mesmo assim,

a instituicdo continuou crescendo e se expandindo pelo pais.

O grafico a seguir mostra a evolucdo das acfes desde a abertura de

seu capital:

Valor da agdo Anhanguera

R$

38,00

2,11

Gréfico 1: Evolugdo das agbes da Anhanguera Educacional. Fonte UOL Cotacdes (2008).

Estacio Participacbes - de julho de 2007 até 26 de junho de 2008,
a valorizacdo da Companhia foi de 11%. Suas ac¢des iniciaram com
um valor de R$ 22,50 e em marco de 2008 sofreu uma queda de R$
12,80, votando a valer R$ 25,00 em 26 junho de 2008. A Estacio
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sofreu essa queda provavelmente, por ter entrado na Bolsa sem ter
consolidado a transicdo de uma empresa familiar para uma gestao
profissional, o que causou desconfianca dos investidores. As acdes
sO voltaram a subir quando o fundo de investimento GP comprou

20% do grupo.

Em junho de 2008, a Companhia aprovou em Assembléia Geral
Extraordinaria, a proposta de migracdo do Nivel 2 para o Novo
Mercado e as alteracdes no Estatuto Social da Companhia, de forma

a adequa-lo aos requisitos do Novo Mercado.

Referente a crise atual que vivemos nos mercados financeiros do
mundo, a a¢des da Estacio também sofreram uma queda, de junho
de 2008 a dezembro de 2008, de 46,30%. Essa queda é mais
expressiva que a da Anhanguera, pois além de ndo termos os dados
de janeiro e fevereiro de 2008, a instituicdo aderiu ao Novo Mercado,
0 que teoricamente geraria uma maior confianga nos investidores,
mas ndo € o que podemos notar no grafico a seguir (lembrando que
a queda do IBOVESPA de 2008 foi de 41,28%):

Valor da acao ESti':,ICiO
RS
27,00

19,50

14,30 13,60
13,60
’ 12,50

Grafico 2: Evolugao das agdes da Estacio Participagdes. Fonte: UOL Cotacdes (2008)

Kroton Educacional - abriu seu capital na Bolsa em julho de 2007,
com sua acdo valendo R$ 39,00, porém em 26 de junho de 2008
suas acgéo estava valendo R$ 32,30, tendo uma desvalorizacdo do
capital de 17%.
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Se néo bastasse essa desvalorizagcdo desde sua abertura, no final
de outubro, o valor das acbes da empresa estava cotada em R$
8,00, o que significa uma queda de junho de 2008 até a data acima
citada de 75%. Até dezembro do mesmo ano, a queda acumulada no
ano foi de 59,29%. Uma hipdtese para explicar esse impacto
negativo maior nas agdes da Kroton, provavelmente deve-se ao fato
do pouco tempo da instituicdo no ramo da educacao superior, o que
provavelmente, ainda nédo gera tanta confianca por parte do
investidor, e a fase de implementacfes de estratégias ainda néo

foram firmemente testadas e comprovadas.

Valor :g acdo Kroton

44,18

Gréfico 3: Evolugdo das a¢Oes da Kroton Educacional. Fonte: UOL Cotagdes (2008)

SEB S.A. — Entrou na Bolsa em outubro de 2007 com sua acéo
valendo R$ 33,00, sofrendo uma queda para R$ 22,00, em marc¢o, e
em 26 de junho de 2008 ja havia conseguido recuperar o valor da
acdo para R$ 26,30. Mesmo assim, houve uma desvalorizacao

desde a abertura do capital em 20%.

Como né&o podia ser diferente da tendéncia de todas as outras
empresas participantes da Bolsa, a SEB também sofreu com a crise
atual, acumulando uma queda no preco de suas ac¢des no ano de
2008 de 36,82%, menor que a queda o IBOVESPA do ano, que foi
de 41,2%.
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SEB

Valor da a¢do
RS

29,80 29,70

25,95

25,00 25,80

20,80

23,90

21,99

o
n
o

14,00

15,40

Gréfico 4: Evolugdo das acbes do SEB S.A. Fonte: UOL Cotacdes (2008)
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CAPITULO 7

7. PRINCIPAIS FATORES DE RISCOS APRESENTADOS PELAS
IES’S PESQUISADAS

Observando as informagdes fornecidas pelas quatro Companhias
pesquisadas: Unianhanguera, Kroton Educacional, Estacio Participacdes e
Sistema Educacional Brasileiro, é possivel perceber que os fatores de
riscos apresentados sao muito parecidos. Por esse motivo, para nado se
tornar uma assunto repetitivo, serdo elencados abaixo os principais fatores

de riscos apresentados pelas institui¢cdes.

Com relacdo as Units, os riscos sdo reconhecidamente alto pelas
IES’s. Tais riscos, bem como outros que atualmente sdo desconhecidos ou
gue ndo sao considerados relevantes, poderao ter efeito material adverso
sobre o0s negocios, situacdo financeira, resultados operacionais e
perspectivas. O preco de mercado das Units podera cair em razédo de
qualquer um desses riscos e ha possibilidade de o investidor perder todo

ou parte de seu investimento.

7.1 - Riscos Relacionados as Companhias e ao Setor  de Ensino

| - Se nao tiverem condigcbes de atrair e reter alun 0s, ou nao
conseguirem assim proceder sem reduzir suas mensali dades, suas
receitas poderao ser reduzidas e poderéo ser prejud  icados.

O sucesso do negécio depende essencialmente do nimero de alunos
matriculados nos cursos e das mensalidades que eles estdo dispostos a pagar.
A capacidade de atrair e reter alunos depende essencialmente das
mensalidades que é cobrada, da conveniéncia da localizacdo e da infra-
estrutura das unidades e da qualidade dos cursos percebida pelos docentes
matriculados e potenciais, e € afetada por diversos fatores, tais como nossa
habilidade para: (i) responder as pressées competitivas cada vez maiores; (ii)
preparar adequadamente 0s alunos para exercer carreiras nhas suas
respectivas ocupacdes profissionais; (iii) desenvolver novos cursos e melhorar

os existentes a fim de responder as mudancgas nas tendéncias de mercado e as
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exigéncias dos académicos; (iv) implementar com sucesso a estratégia de
expansao; (V) gerenciar o crescimento e, a0 mesmo tempo, manter a qualidade
de ensino; e (vi) oferecer com eficiéncia os cursos para uma base mais ampla
de potenciais ingressantes. Se as IES’s nao tiverem condi¢cdes de continuar
atraindo alunos para que se matriculem em seus cursos e reter 0s atuais
alunos sem reduzir suas mensalidades, suas receitas poderdo diminuir e

poderao ser prejudicadas.

Il — Falta de condi¢cOes de atrair e reter parceiros

O sucesso do negdcio depende, essencialmente, do ndamero de
parceiros que a IES possui, de quanto esses parceiros estdo dispostos a
pagar pelo pacote de servigos. A capacidade da instituicdo de atrair e reter
parceiros depende da qualidade da metodologia, conteddo e servicos
educacionais percebida por atuais e provaveis alunos, pais, escolas e
municipios parceiros atuais ou potenciais e do custo do pacote de servicos.
Essa capacidade é afetada por diversos fatores, tais como a habilidade da
instituicdo para: (i) responder as pressées competitivas cada vez maiores;
(i) preparar adequadamente os académicos; (iii) desenvolver novos cursos e
melhorar os existentes, a fim de responder as mudancas nas tendéncias de
mercado e as exigéncias dos docentes e pais de alunos do ensino basico;
(iv) implementar com sucesso a estratégia de expansédo; (v) gerenciar o
crescimento e, a0 mesmo tempo, manter a qualidade de ensino; e (vi)
oferecer com eficiéncia os cursos para uma base mais ampla de potenciais

alunos.

[l - Concorréncia significativa em cada segmento e m que atuam,
em cada curso que oferecem e em cada mercado geogra fico em que
operam e, se ndo competirem com eficiéncia, poderéo perder a

participacdo de mercado, e nossa lucratividade pode ra ser prejudicada.

A IES compete diretamente com escolas, faculdades, universidades e
centros universitarios publicos e privados, bem como com alternativas ao

Ensino Fundamental e ao Ensino Superior, tais como escolas técnicas e
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escolas militares. De acordo com o MEC, havia 2.141 instituicdes privadas
de Ensino Superior e 257 publicas no Brasil em 2006. Nao ha como garantir
0 éxito ao competir com 0s concorrentes atuais e futuros, o que pode obrigar
a reduzir os precos dos produtos ou servi¢cos, ou até mesmo a descontinua-
los. Se ndo conseguirem manter a posicdo competitiva ou responder as
pressbes competitivas com eficiéncia, a lucratividade podera ser
comprometida, havendo risco de perder a participacdo de mercado e serem

prejudicados.

Il - As dificuldades em identificar e adquirir, ab  rir, integrar e
gerenciar com eficiéncia o namero cada vez maior de unidades ou
novas instituicbes de ensino ou cumprir 0os objetivo s estratégicos

podem prejudicar 0s negocios.

Existe a pretensdo por parte da IES, segundo seu prospecto, de
continuar a adquirir instituicbes de ensino como parte de sua estratégia de
expansdo de suas operacdes, e podem nao obter éxito em continuar
identificando unidades de ensino que oferecam oportunidades adequadas
de aquisicdo ou em adquirir tais instituicbes em termos favoraveis. Além
disso, as expansdes realizadas e as futuras envolvem uma série de riscos e
desafios que podem ter um efeito prejudicial relevante sobre os negocios,
especialmente porque, entre outras: (i) a aquisicdo pode ndo contribuir com
a estratégia comercial ou com a imagem da instituicdo; (ii) a aquisicdo pode
estar sujeita a aprovacdo do CADE; (iii) o processo de aquisicdo pode ser
demorado e, até certo ponto, a atencdo de sua administracdo pode ser
desviada em suas operacdes; (iv) os investimentos em aquisicdoes podem
nao gerar os retornos esperados; (v) a estrutura de custos das instituicoes
adquiridas podera ser diferente da IES, e podem, dessa forma, ndo ser
capazes de adequar tais estruturas a ja existente; (vi) as aquisicdes podem
gerar agio, cuja amortizacdo resultard na reducdo do lucro liquido e
dividendos; e (vii) perda de membros do corpo docente das instituicbes de

ensino que vierem a adquirir.

Para a expansdo por meio da abertura de novas unidades, exigira

investimentos importantes em infra-estrutura e marketing e outras
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despesas pré-operacionais, o que criara desafios significativos em termos
de manutencdo da consisténcia da qualidade e cultura de ensino,
mantendo a respeitabilidade da marca o mercado. Esses desafios incluem
a identificacdo de locais estratégicos, negociacdo da aquisicdo ou locacao
de imodveis, construcdo ou reforma de instalagbes (inclusive bibliotecas,
laboratérios e salas de aula), obtencdo de licengcas de funcionamento
municipais, contratacdo e treinamento de professores e funcionarios e

investimento em administracédo e suporte.

IV - Caso ndo consigam manter boas relacdbes com seu s
parceiros e aumentar o numero deles, o negécio e o crescimento

podem ser prejudicados.

Parte das receitas é proveniente das parcerias. Ndo ha como
assegurar que a IES sera capaz de manter um relacionamento de longo
prazo com esses parceiros e, podem nao ser capazes de renovar, quando
do seu vencimento, seus contratos com eles em termos favoraveis a
empresa ou, ainda, podem simplesmente ndo ser capazes de renovar tais
contratos. Tudo isso poderd afetar adversamente os negdcios, o resultado
operacional e financeiro e o fluxo de caixa. Além disso, o crescimento do
segmento de sistema de Ensino Basico depende da capacidade de
aumentar o numero de parceiros. Caso ndo tenham sucesso nesse evento,

0 crescimento pode ser prejudicado.

V - Acdes e praticas de suas escolas parceiras pode  m prejudicar

0 negocio. (Risco especifico da SEB S.A e Kroton Ed  ucacional)

O segmento de sistema de Ensino Béasico depende das parcerias
com escolas privadas e municipais. Apesar de monitorar o uso de seu
material didatico pelos parceiros e treinarem a equipe de seus professores
para que possam utilizar o conteddo, mas se esses ndo oferecerem
servi¢cos educacionais de forma consistente com os padrbes e exigéncias
da IES, podem comprometer a qualidade dos servicos educacionais
oferecidos. Como resultado, a imagem e reputacdo podem ser

prejudicadas, afetando nossas receitas.
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Acrescente-se que se um parceiro que utilize a marca COC ou Pitagoras
agir ilegalmente ou de forma ndo autorizada, o publico poderd associar
essa conduta de tal parceiro com a marca. Tal conduta, associada a
publicidade negativa ou a qualquer acéo judicial envolvendo um parceiro,

pode afetar a reputacédo da IES.

VI - O sucesso e posicao competitiva atual dependem da

capacidade de acompanhamento e adaptacdo as mudangca S

tecnoldgicas no setor educacional.

Pode haver dificuldades em adaptar-se as mudancas tecnoldgicas no
setor educacional, especialmente nos segmentos de EAD e no Sistema de
Ensino Béasico. O segmento sistema de Ensino Basico é caracterizado
pelas rapidas mudancas tecnoldgicas, com constante introducdo de novos
produtos e evolucdo de padrbes aplicaveis. O segmento de EAD também
apresenta rapidas mudancas nas necessidades e expectativas
tecnoldgicas dos clientes e nos padrbées de mercado. A tecnologia de
produtos on-line esta mudando rapidamente e had a necessidade de
modificar produtos e servicos de forma rapida para haver adaptacdo a
novas praticas e padrdes. Os competidores podem introduzir produtos ou
plataformas de servi¢cos superiores as que séo oferecidas pela companhia.
Além disso, 0 sucesso depende da capacidade de melhorar os atuais
produtos e desenvolver e introduzir outros novos produtos que sejam
aceitos pelo mercado e pode ocorrer ainda ndo terem recursos suficientes
para desenvolver e implementar mudancas tecnologicas necesséarias a

manutencao de nossa posi¢ado competitiva.

VIl - Atuacdo em um setor com extensa legislacéo
governamental, e com fiscalizacdo de Orgdaos governa mentais, e 0
nao-cumprimento das leis e dos regulamentos existen tes ou futuros

podera prejudicar substancialmente os negécios.

As Instituicbes de Ensino estédo sujeitas a diversas leis federais e a
ampla regulamentacdo governamental imposta, entre outros, pelo MEC,
pelo CNE, pelo INEP, e pela CONAES, que podem conduzir fiscalizagdes,
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propor procedimentos administrativos e instaurar acdes judiciais contra a
instituicdo pelo ndo-cumprimento das normas regulatérias. Se o0s
resultados desses procedimentos ou acdes judiciais forem desfavoraveis, ou
se ndo puderem se defender com sucesso, poderdo ser obrigados a pagar
indenizacbes ou estar sujeitos a multas, restricbes, liminares ou outras
penalidades. Mesmo que seja abordada de maneira adequada as questdes
levantadas pela fiscalizacdo de determinado 6rgéo, a instituicdo podera ter
de reservar recursos financeiros e administrativos significativos para
solucionar tais questdes, existindo a possibilidade de prejudicar a

reputacdo, mesmo que nao tenham fundamento.

Além disso, o Governo Federal podera rever as leis e regulamentos
que regem os prestadores de servico de ensino no Brasil ou sugerir
alteracbes nessas leis e regulamentos ao Congresso Nacional. A
Instituicdo pode ser significativamente prejudicada por qualquer alteracéo
nas leis e regulamentos aplicaveis as instituicbes de ensino basico e
ensino superior, especialmente por mudancas relativas a (i)
descredenciamento de instituicbes de ensino privadas, (ii) imposicdo de
controles de mensalidades ou restricdbes sobre os niveis de lucratividade,
(i) exigéncias de qualificacdo de membros do corpo docente, (iv)
exigéncias académicas para cursos e curriculos, e (v) exigéncias de infra-
estrutura das unidades, tais como bibliotecas, laboratdrios e suporte
administrativo, entre outras. Além disso, poderdo ser afetados por
mudancas na legislacdo aplicavel ao ensino superior a distancia.

Acrescente-se que estd atualmente em fase de discussao, no
Congresso Nacional o Projeto de Lei n°. 7200/2006, conhecido como
Projeto de Reforma Universitaria que, apresenta entre outras disposi¢des,
a exigéncia de que pelo menos 70% do capital com direito de voto nas
sociedades mantenedoras das instituicbes de ensino superior com fins
lucrativos sejam detidos direta ou indiretamente por brasileiros, natos ou
naturalizados. Nao h&d como prever o impacto nas instituicdbes de ensino se

essa lei for aprovada.
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VIII - O aumento dos niveis de inadimpléncia no pag amento das
mensalidades assim como 0 aumento nas taxas de evas 80 dos cursos
superiores que vierem a enfrentar no futuro poderéo prejudicar os

resultados operacionais.

H& uma dependéncia alta do pagamento pontual das mensalidades
dos alunos. Se houver aumento da inadimpléncia, esse fato pode
comprometer o fluxo de caixa e a capacidade de cumprir suas obrigagdes.
Existe uma politica de concessédo de crédito de forma seletiva, para alunos
inadimplentes, permitindo que eles paguem suas dividas de forma
parcelada e assim, minimizando o problema da evasdo. Acredita-se que
este seja o principal motivo de desisténcia. Pode ocorrer também, que o
numero de matriculas realizadas no inicio do ano ndo sejam suficientes

para atingir a receita esperada.

IX - O sucesso depende parcialmente da capacidade d e atualizar
e melhorar o projeto pedagoégico que séo oferecidos em todos 0s seus
segmentos e de desenvolver novos cursos e material didatico com

boa relacdo custo-beneficio em momentos oportunos.

Para garantir que os cursos continuem a oferecer aos alunos o
conhecimento e as habilidades relevantes para cada segmento, pretende-
se continuar atualizando os curriculos e, ocasionalmente, desenvolvendo
novos programas de ensino. Entretanto, a expansdao dos negocios
atualmente existentes, o desenvolvimento de novos cursos e material
didatico e o desenvolvimento de disciplinas relacionadas ao ensino a
distancia podem nao ser, no futuro, aceitos pelos alunos ou seus pais,
parceiros ou por potenciais empregadores. No segmento de ensino
superior, mesmo que sejam desenvolvidos novos cursos aceitaveis, pode
nao acontecer a instalacdo desses cursos de maneira tdo rapida quanto aos
de seus concorrentes ou tdo rapidamente quanto exige o mercado de

trabalho.

X - Eventuais determinacdes que as publicacbes infr ingem

direitos de propriedade intelectual de terceiros po dem prejudicar os
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resultados operacionais e afetar a imagem e reputa¢ o da Companhia.
(Riscos especificos da SEB S.A. e Kroton Educaciona 1)

Competidores e outros podem alegar que a instituicdo esté violando
seus direitos de propriedade intelectual por meio do uso indevido. Em
razdo do grande numero de autores que sdo contratados para produzir as
publicacdes, ha o risco de proposicdo de ac¢des judiciais que tenham por
base alegacdes de infragcdes de direito de propriedade intelectual com
relacdo as as publicagbes. Caso seja condenada em ag¢Bes concernindo
direitos de propriedade intelectual de terceiros, poderdo ter a marca e
reputacdo afetadas, além do risco de serem condenados a pagar
indenizacdo ou royalties, o que podera afetar adversamente o negocio,

resultado operacional e financeiro e fluxo de caixa.
XI - Responsabilizacdo por eventos que ocorrem nas unidades.

A |IES poderd ser responsabilizada por atos de diretores,
professores, entre outros funcionarios, nas unidades de ensino e unidades
administrativas. Em caso de acidentes, lesbes ou outros danos aos alunos
dentro das faculdades, podera haver reclamacdes sob a alegacdo de
negligéncia, por supervisdo inadequada. Podera surgir alegacbes de que
professores ou outros funcionarios cometeram assédio sexual ou outros
atos ilicitos. N&o obstante existe, segundo o0 prospecto, seguro de
responsabilidade, porém a cobertura de seguro pode néo ser suficiente
para propiciar protecdo contra esses tipos de reivindicacdo. Esse tipo de

acao pode prejudicar a imagem da empresa e gerar prejuizos.

Xl — Risco de serem prejudicados por ndo obterem & xito em
renegociacao de acordos coletivos com os sindicatos qgue representam
os professores e funcionarios ou por greves e outra s atividades

sindicais.

Os professores e funcionarios sdo representados por sindicatos com
forte representacdo no segmento. Os acordos coletivos ou os acordos
semelhantes que regulam a duracdo do dia letivo ou do ano letivo,

remuneracdo minima, férias e beneficios indiretos dos professores, entre
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outros, estdo sujeitos a renegociacdo anual e poderdo ser alterados
substancialmente no futuro. Normalmente, a taxa de inflacdo é utilizada
como referéncia para discussdo do reajuste salarial, inclusive para a
remuneracdo minima prevista nos acordos coletivos. As despesas com
pessoal, principalmente corpo docente, representam a maior parte do custo
de servicos prestados. Existe o risco da IES ndo conseguir repassar um
aumento de custos decorrente da renegociacdo de contratos coletivos para
as mensalidades, o que podera ter um efeito prejudicial significativo sobre o

negdcio.

XIIl - Os negocios, situacdo financeira e resultado s operacionais
poderdo ser prejudicados significativamente em caso de perda ou
reducdo do beneficio fiscal na venda de livros ou d  0s beneficios das

isencdes fiscais federais oferecidas para os segmen  tos em que atuam.

Por meio da participagdo no PROUNI, h4 atualmente determinadas
isencdes fiscais federais, como de IRPJ, PIS, COFINS e CSLL referentes as
receitas de cursos de graduacado e graduacao tecnologica. Porém, se ocorrer
desqualificacéo, por ndo cumprimento das exigéncias do PROUNI e houver
perda dessas isencOes fiscais, ou se nao conseguirem cumprir com outras
exigéncias mais rigidas que venham a ser introduzidas no futuro, a situacao
financeira e o0s resultados operacionais poderdo ser afetados

significativamente.

A instituicdo é beneficiada pela Lei n°. 10.865/04, alterada pela Lei n°.
10.925/04, que estabelece aliquota zero para PIS e COFINS sobre a venda
de livros técnicos e cientificos. Caso o Governo Federal decida extinguir ou
reduzir o beneficio e ndo haja repasse desse aumento de custos para 0S
alunos, o resultado podera ser significativamente afetado.

XIV - Mudancas de politicas governamentais que dimi  nuam 0s
recursos disponibilizados para o setor de educacéao basica ou atrasos
na disponibilizacdo de recursos por meio de politic as governamentais,
tais como o FUNDEB, podem prejudicar as receitas.
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Uma parte das receitas € formada pelo fornecimento de material
didatico a escolas publicas, que dependem de recursos do governo, incluindo
recursos federais, estaduais, e municipais. Essas federacbes podem, a
qualquer momento, reduzir os recursos disponibilizados para a educacéo
bésica. O processo de aprovagdo de projetos de leis orcamentarias € lento,
pouco previsivel e afetado por fatores fora do controle. Uma reducdo ou
atraso significativo nos recursos disponibilizados as escolas publicas

poderdo prejudicar as receitas.

Além disso, a reducéo pelo Governo Federal, do nivel de investimentos
publicos nos ensinos fundamental e médio, pode resultar na diminuicdo do
namero de novos alunos que buscam o ingresso em instituicbes de ensino
superior depois de concluirem o ensino meédio, restringindo, assim, a
demanda por cursos de ensino superior. Qualquer alteracédo da politica que
afete o nivel de investimentos publicos em educacédo podera ser prejudicial.

XV - O segmento de parcerias publicas conduz ativid ades
principalmente com a participacdo de autoridades mu nicipais, cujo
quadro sofre mudancas com certa frequéncia. Consequ entemente, o
relacionamento com tais autoridades pode ser prejud icado, afetando os

negdcios e a reputacao.

Parte das receitas auferidas pela instituicdo € resultado do segmento
de parcerias publicas e portanto, esta exposta a riscos associados com
contratos governamentais. A empresa € contratada pelos municipios por
meio do processo de licitagdo ou dispensa e inexigibilidade de licitacao.
Processos judiciais relacionados ao processo de licitagdo ou dispensa de
licitacdo com os quais a instituicdo esteja envolvida podem prejudicar as
parcerias. Qualquer publicidade negativa pode levar um municipio a
cancelar ou a ndo renovar um contrato. Mudancas na administracdo também
podem prejudicar tais parcerias. Além disso, o cancelamento ou a nao
renovagao de um contrato por um deles pode prejudicar os resultados. E o
cancelamento ou nao-renovacdo motivados pela falha do material e
servicos em melhorar o desempenho académico dos alunos pode prejudicar

a habilidade de desenvolver parcerias com novos municipios.
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XVI - Parte dos imdveis que ocupam ndo possuem lice ngas
municipais e do corpo de bombeiros — (Risco especif ico da SEB S.A. e

Kroton Educacional).

Para a ocupacao e utilizacdo de uma edificacdo sdo necessarias
licencas que comprovem a regularidade da obra e permitam o
desenvolvimento regular de atividades no imével. A falta das licencas
obrigatérias pode implicar em penalidades que variam desde a aplicacao de
multas até, conforme o caso, a obrigacdo de demolir a area construida de
maneira irregular ou o fechamento das unidades. A imposicdo de
penalidades em relacdo as unidades, em especial a de fechamento de

unidades, podera ter um efeito prejudicial sobre a Companhia.

XVII - A interpretacdo das autoridades fiscais sobr e os efeitos da
transformacdo de trés controladas que até recenteme nte eram
constituidas como associa¢cfes sem fins lucrativos e m sociedades com
fins lucrativos pode ndo coincidir com a da companh ia, 0 que pode
gerar contingéncias fiscais. — Caso especificodaS EB S.A.

Até recentemente, as controladas Sociedade Educacional de Goiania
Ltda., Sociedade Educacional de Vitéria Ltda., e CEFORP - Centro de
Formacédo Profissional de Ribeirdo Preto Ltda., eram constituidas como
associacdes sem fins lucrativos e, por essa razdo, estavam isentas do
recolhimento de determinados tributos federais (a0 IRPJ, a CSLL e a
COFINS incidente sobre as receitas das respectivas atividades proprias),
bem como sujeitas as um regime diferenciado de tributacdo pelo PIS,
calculado a aliquota de 1% sobre a folha de salarios. Com a transformacao
em sociedades com fins lucrativos, tais sociedades passaram a sofrer os
reflexos fiscais usuais para sociedades dessa natureza. Os processos de
transformacao foram realizados com fundamento na legislacdo pertinente,
poréem ndao ha como prever neste momento se a interpretacdo das
autoridades fiscais sobre os efeitos da transformacédo sera favoravel, o que
pode gerar contingéncias fiscais em relagdo a condicdo anterior como
entidades isentas dessas sociedades dos citados tributos, em especial a
COFINS e ao PIS, que incidem sobre o faturamento, e portanto incidem

mesmo no caso de sociedades deficitarias como era o caso da Associacao
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Educacional de Goiania, da Associacdo Educacional de Vitéria e do CEFORP
- Centro de Formacao Profissional de Ribeirdo, bem como eventualmente

outros reflexos fiscais relacionados a transformacéo.

XVIII — Se os certificados de Entidade Beneficente de de
Assisténcia Social — CEBAS vierem a ser canceladas, a Companhia
podera vir a ser obrigada a pagar valores significa  tivos de titulos e

tributos e contribuicdes. (Risco especifico da Esta cio Participacodes).

A SESES foi considerada sem fins lucrativos e de carater filantropico até
9 de fevereiro de 2007, quando foi transformada em sociedade com fins
lucrativos. Portanto, até esta data, gozava de imunidade e isencéo tributaria,
sendo reconhecida como de utilidade publica nos ambitos federal e estadual.
Nesse periodo, ainda, a SESES usufruiu do beneficio de isencdo de
pagamento da cota patronal do INSS incidente sobre a folha de pagamento.

Um dos requisitos para a fruicdo de tal isencdo é a obtencéo, junto ao
Conselho Nacional de Assisténcia Social — CNAS, do Certificado de Entidade
Beneficente de Assisténcia Social — CEBAS, o qual deve ser renovado
trianualmente, e cuja obtencdo demanda o atendimento a determinados
requisitos. Durante o periodo em que gozou de isen¢do quanto ao pagamento,
a SESES obteve e manteve tal certificado.

A SESES tem sido questionada pelo INSS quanto as renovacdes dos
CEBAS concedidas relativamente aos triénios de 2000 a 2003, e de 2003 a
2006. Nesse sentido, a Secretaria da Receita Previdencidria apresentou
recursos ao Ministro da Previdéncia Social, objetivando desconstituir as duas
ultimas referidas renovacbes do CEBAS concedidas pelo CNAS sob a
alegacado de desatendimento dos requisitos para sua concessao. Tais recursos

se encontram pendentes de decisao pelo Ministro da Previdéncia Social.

Considerando que o CEBAS é, na oOtica das autoridades fiscais,
imprescindivel a fruicdo da imunidade/isencédo, na eventualidade de seu
cancelamento relativamente a determinado periodo, ndo apenas os valores
relativos aos questionamentos do INSS, mas ainda todos os demais tributos e

contribuicdes devidos por sociedades empresarias poderdo vir a ser exigidos
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da SESES pelas autoridades fiscais, retroativamente e acrescidos dos
encargos monetarios. Contudo, baseado em pareceres solicitados pela
Companhia a renomados especialistas, € de que as chances de obterem uma
decisédo final desfavoravel relativamente aos questionamentos formulados pelo

INSS ora em curso sdo remotas.

Caso, como resultado dos processos administrativos em andamento, se
confirme o cancelamento dos referidos certificados, e 0 posicionamento do
INSS prevaleca no ambito administrativo e judicial, seus negdcios, situacao
financeira e resultados operacionais poderdo vir a ser afetados

significativamente.

7.2 Risco das Ac¢des de IES Capital Aberto no Bras il

Units sdo Certificado de Deposito de Agbes, representando, cada um, 1

acao ordinaria e 2 acdes preferenciais de emissdo da Companhia.

Os riscos relacionados a oferta e as Units sdo as seguintes:

I- Uma vez que néo existe atualmente um mercado par a as Units,
seu prec¢o pode ser volatil e o investidor poderd nd& o conseguir vendé-

las pelo mesmo preco pago na oferta, ou por um pre¢ 0 superior.

N&o existe, atualmente, um mercado para as Units das Companhias
pesquisadas. Consequentemente, ndo hd como prever até que ponto o
interesse dos investidores resultard em um mercado de negociacao liquido e
ativo ou a uma possivel volatilidade no valor de mercado dessas Units. Houve
a solicitacdo de registro para listagem das Companhias na BOVESPA. Esta,
por sua vez, € substancialmente menor, menos liquida e potencialmente mais
volatil do que os principais mercados de valores mobiliarios dos Estados

Unidos e outras economias desenvolvidas.

Adicionalmente, o Preco por Unit sera determinado por negociacfes
entre a IES e os representantes do Coordenador Lider e podera ndo ser
indicativo dos precos que prevalecerdo no mercado apds a conclusdo da
Oferta. O valor de mercado das Units podera flutuar significativamente por

varios motivos, inclusive em razdo dos fatores de risco descritos nos
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prospectos das instituicbes, ou por outros motivos que ndo estejam
relacionados ao desempenho delas. Ademais, o Coordenador Lider podera
realizar operacdes em transacdes visando a estabilizar o preco por Unit no
contexto da Oferta. Nao existe qualquer garantia de que essas atividades de
estabilizacdo efetivamente serdo executadas e, se ocorrerem, poderdao ser

descontinuadas a qualquer momento, afetando negativamente o preco da Unit.

Ademais, nos termos da regulamentacdo em vigor, no caso de nao ser
verificado um excesso de demanda superior a 1/3 da quantidade de Units
inicialmente ofertadas, pessoas vinculadas poderdo adquirir Units na oferta
Institucional, o que podera ter um impacto adverso na liquidez esperada.

O Preco por Unit serad determinado apds a conclusdo do procedimento
de Bookbuilding e podera diferir dos precos que prevalecerdo no mercado apos
a conclusdo desta oferta. Ademais, caso a demanda verificada na oferta seja
inferior a quantidade de Units da oferta base (ou seja, sem considerar as Units
Suplementares) acrescidas de 1/3, serédo aceitas intencdes de investimento de
pessoasvVinculadas que sejam consideradas investidores institucionais no
procedimento de Bookbuilding, limitado ao maximo de 10% da oferta, podendo
impactar na formagdo de preco ou na liquidez das Units no mercado

secundario.

Il - O cancelamento de Units podera ter efeito adverso s ignificativo
sobre o mercado das Units e sobre o valor das Units lastreadas em ac¢des
ordinarias e preferenciais.

Nos termos do Contrato de Custédia, Emissdo e Registro celebrado
entre as Companhias e o Banco Itau S.A. (no caso da Estécio Participagdes,
Kroton Educacional e SEB S.A.), e 0 mesmo banco e do Contrato de Depdsito
celebrado entre a Anhanguera Educacional e The Bank of New York, os
detentores de Units poderdo apresenta-las para cancelamento no Brasil em
troca das acbes ordinarias e preferenciais que compdem tais direitos. Se o0s
detentores de Units apresentarem para cancelamento um numero significativo
em troca de acdes ordinarias e preferenciais, a liquidez e o preco das Units e 0
preco das acles ordinarias e preferenciais que as compdem poderao sofrer um
iImpacto negativo significativo. Adicionalmente, como n&o existe um mercado

atualmente estabelecido para a negociacdo dessas acdes ordinarias e
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preferenciais, o detentor das Units canceladas que receber as ac¢des ordinarias
e preferenciais podera ter dificuldade de obter liquidez ou s6 podera vendé-las
a um preco que, na opiniao do detentor, ndo reflita seu verdadeiro valor

econdmico.

Il — A venda de uma quantidade substancial de agcde s ou Units
apos esta Oferta poderd afetar negativamente o pre¢ o das Units das

Companhias.

Os acionistas, conselheiros e diretores celebraram um contrato de
lock-up nos termos dos quais ndo podem emitir, oferecer, vender,
empenhar quaisquer agdes ou Units emitidas ou a serem emitidas por eles
pelo periodo compreendido entre a data de assinatura do contrato de
colocacao e o 180° dia contado da publicacdo do Anuncio de Inicio, exceto
com consentimento prévio e por escrito do Coordenador Lider e do Agente

de Colocacéo Internacional, salvo determinadas excecgdes.

Ainda, em conformidade com o Regulamento do Nivel 2 da
BOVESPA, os acionistas controladores, conselheiros e diretores néo
poderdo vender ou oferecer para venda as Ac¢bOes e o0s derivativos
concernentes as acdes ou Units nos primeiros seis meses apos a
efetivacdo da Oferta, durante os primeiros seis meses subsequentes a
Oferta, que corresponde a primeira distribuicdo publica de Units de
emissdo da Companhia apds a assinaturas do Contrato de Adoc¢ao Nivel 2.
ApOs esse periodo inicial de seis meses, 0s acionistas controladores,
conselheiros e diretores ndo poderdo, por mais seis meses, vender e/ou
oferecer para venda mais de 40% das acdes ou Units e derivativos
concernentes as acdes ou Units que eles detiverem imediatamente apos a
Oferta.

Findo tal prazo, todas as acfGes ou Units estardo disponiveis para
venda no mercado. A percepcdo de uma possivel venda de um volume
substancial das acdes ou Units podera prejudicar o valor de negociacao

desses papéis.
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IV - Se as Companhias captarem recursos adicionais por
intermédio de uma oferta de acBes ou Units, a parti cipacdo do
investidor podera sofrer diluicéo.

A fim de implementar a estratégia de expansdo e adquirir novos
negocios e ativos, a instituicdo podera precisar captar recursos adicionais
por meio de aumento de capital ou financiamento externo, publico ou
privado, ou poderad emitir novas acOes para pagar pelas aquisicoes que
pretendem fazer. De acordo com o prospecto da Estacio de Sa (2007), o
estatuto social permite aumentar o capital social em até 1 bilhdo de acbes
sem a necessidade de autorizacdo dos acionistas; jA& o estatuto da
Unianhanguera Educacional, segundo também seu prospecto de 2007,
permite aumentar o capital social até R$ 5,0 bilhdes. A SEB S.A. permite
aumentar o capital em até 2.700.000.000 de a¢cdes, com emissdo de a¢des
ordinarias ou preferenciais, sem guardar propor¢cdo entre as diferentes
espécies de acoes, observado o limite legal de 2/3 (dois tercos) do total das
acOes emitidas para a emissao de acOes preferenciais sem direito a voto ou
sujeitas a restricbes ao exercicio desse direito, sem valor nominal, sem a
necessidade de autorizacdo dos acionistas. JA4 o estatuto da Kroton
Educacional permite aumentar o capital social para até 500 milhdes de acbes
sem a necessidade de autorizacdo de seus acionistas. Os acionistas da SEB
e da Kroton poderéao, ainda decidir autorizar outras emissfes de novas acima

desse limite.

Qualquer captacao de recursos adicionais pela emissao de acdes ou
valores mobiliarios conversiveis em ac¢cdes em bolsas de valores ou em
ofertas publicas podera ser realizada, segundo a legislacédo brasileira, sem
direitos de preferéncia aos detentores das acfes, 0 que poderd resultar na
diluicdo da participagao do investidor no capital social.

O valor de mercado das acbes ou Units poderd ser afetado
negativamente caso A Companhia, 0s acionistas controladores,
conselheiros ou diretores decidirem emitir ou vender um volume
substancial de suas ac¢des ou Units ou caso haja a percepg¢ao de que esses

eventos possam ocorrer.
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V — As Instituicdes pesquisadas, continuaréo a ser controladas
por seus acionistas controladores, cujos interesses poderdo diferir

dos interesses dos outros detentores de suas Ac¢des ou Units.

De acordo com os prospectos definitivos das Instituicbes, apés a
oferta, a Estacio continuard a ser controlada por seu Acionista Controlador
que detera 72,2% do capital social ou 68,4% do capital social, assumindo o
exercicio integral da opcdo de Units suplementares. A Unianhanguera
continuara a ser controlada por um grupo de acionistas que deterdo 62,6%
do capital social, assumindo o exercicio integral da opcdo de Units
suplementares, ou 59,6% do capital social, caso essa op¢ado nédo seja
exercida. A SEB continuara a ser controlada por um grupo de acionistas
que deterd 64,4% do capital social, assumindo o exercicio integral da
opcao de Units suplementares, ou 69% do capital social, caso essa opg¢ao
ndo seja exercida. Se esse acionista continuar a deter uma grande
quantidade das acdes nessas trés instituicbes citadas, elas continuardo
sendo controladas por ele e ele podera, independentemente do
consentimento dos outros acionistas, eleger ou destituir a maioria do
conselho de administragdo, controlar a administragdo e politicas,
determinar o resultado da maioria das operacdes societarias e agir em seu
proprio interesse, o que podera conflitar com os interesses dos outros

detentores de ac¢des ou Units.

Ja a Kroton nao possui um acionista ou grupo controlador titular da
maioria absoluta do capital votante. Consequentemente, pode ser que a
Companhia fiqgue mais vulneravel a tentativas hostis de aquisicdo de
controle, e a conflitos dai decorrentes. Pode ser também que a IES se
torne alvo de investidas por parte de investidores para burlar as
disposi¢cdes do seu Estatuto que prevéem a realizacdo de oferta publica de

aquisicao de acdes quando da aquisicdo de mais de 15% do capital social.

Adicionalmente, acionistas da Kroton podem vir a alterar ou excluir
estas mesmas disposi¢des do Estatuto Social que prevéem a realizacéo de
oferta publica de aquisicdo de a¢des por acionista que se torne titular de

15% do capital social e, em seguida, descumprir sua obrigacdo de realizar
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uma oferta publica de aquisicdo de acBes na forma exigida pelo Estatuto
Social.

A auséncia de um acionista ou grupo controlador titular de mais que
50% do capital votante podera dificultar certos processos de tomada de
decisao, pois podera ndo ser atingido o quorum minimo exigido por lei para
determinadas deliberagcbes. Qualquer mudancga repentina ou inesperada na
equipe de administradores, na politica empresarial ou direcionamento
estratégico, tentativa de aquisicdo de controle ou qualquer disputa entre
acionistas concernentes aos seus respectivos direitos podem afetar

adversamente os negocios e resultados operacionais da IES.

VI - O valor econémico do investimento realizado pe  lo investidor

podera ser diluido.

Espera-se que o Preco por Unit exceda o valor patrimonial liquido
das acdes. Consequentemente, novos investidores que subscrevam ou
adquiram as no ambito da oferta sofrerdo uma diluicdo imediata e

substancial no valor patrimonial liquido.

VIl - Os detentores das Units das Companhias poderd o0 néao
receber dividendos.

A Lei das Sociedades por Acles e o estatuto social da Estacio e da
SEB, de acordo com seus respectivos prospectos, exigem que se pague
aos detentores das a¢des ou Units um dividendo minimo obrigatério (que
podera vir na forma de juros sobre o capital proprio) de 25% do lucro
liqguido anual ajustado, a menos que seus Conselhos de Administracao
determinem que esse dividendo ou pagamento de juros sobre o capital
proprio ndo seja aconselhavel a luz da situacdo financeira das IES, e
anuncie a suspensao na assembléia geral de acionistas. Adicionalmente,
como parte do calculo do lucro liquido nos termos da Lei das Sociedades
por Acdes para fins de dividendos, sao feitos ajustes que incluem
alocacbes a varias reservas, os quais efetivamente reduzem o valor

disponivel para pagamento de dividendos ou juros sobre o capital proprio.
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Ja a Unianhanguera e a Kroton estabelecem que se pague aos
detentores das ac¢bes ou Units um dividendo minimo obrigatério (que
podera vir na forma de juros sobre o capital préprio) de 1% de seu lucro
liguido anual ajustado, a menos que os Conselho de Administracdo
determinem que esse dividendo ou pagamento de juros sobre o capital
proprio ndo seja aconselhdvel a luz da situacdo financeira e anuncie a
suspensao na assembléia geral de acionistas. Adicionalmente, como parte
do calculo do lucro liquido nos termos da Lei das Sociedades por Acdes
para fins de dividendos, séo feitos ajustes que incluem alocac¢des a varias
reservas, 0s quais efetivamente reduzem o valor disponivel para

pagamento de dividendos ou juros sobre o capital proprio.

VIl — Realizacdo de oferta de Units, o que podera deixar as IES
expostas a riscos relativos a uma oferta de valores mobiliarios no
Brasil e no exterior. Os riscos relativos a ofertas de valores
mobiliarios no exterior sdo potencialmente maiores do que os riscos

relativos a uma oferta de valores mobiliarios no Br asil.

A oferta das IES compreende a oferta de Units realizada no Brasil,
em mercado de balcdo néo-organizado, por meio de uma distribuicdo
publica primaria e secundaria registrada na CVM, que inclui esforcos de
colocacdo das Units no exterior, nos Estados Unidos para investidores
institucionais qualificados definidos em conformidade com o disposto na
Regra 144A do Securities Act e para investidores nos demais paises
(exceto Estados Unidos da América e Brasil), com base no Regulamento S
do Securities Act que invistam no Brasil em conformidade com os
mecanismos de investimento autorizados pelo governo brasileiro. Os
esforcos de colocagcdo de Units da Oferta no exterior expdéem as
Instituicbes as normas de protecdo de investidores por conta de
incorrecdes ou omissdes relevantes no Preliminary Ofering Memorandum
publicado na data deste Prospecto e no Ofering Memorandum a ser
publicado da data do Prospecto Definitivo, inclusive no que tange aos
riscos de potenciais procedimentos judiciais por parte de investidores em

relacdo a estas questdes.
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Adicionalmente, essas IES fazem parte do Placement Facilitation
Agreement que regula os esfor¢cos de colocacdo das Units no exterior. O
Placement Facilitation Agreement apresenta uma clausula de indenizacgéo
em favor do Agente de Colocacédo Internacional para indeniza-lo no caso
de que ele venha a sofrer perdas no exterior por conta de incorre¢cées ou
omissdes relevantes no Preliminary Ofering Memorandum publicado na
data deste Prospecto e no Ofering Memorandum a ser publicado da data
do Prospecto Definitivo. Caso o Agente de Colocacao Internacional venha
a sofrer perdas no exterior em relagdo a estas questdes, ele podera ter
direito de regresso contra a companhia por conta desta clausula de

indenizacao.

Finalmente, os prospectos das IES informam que o Placement
Facilitation Agreement possui declaracbes especificas em relacdo a
observéncia de isencdes das leis de valores mobiliarios dos Estados
Unidos, as quais, se descumpridas poderdo dar ensejo a outros potenciais

procedimentos judiciais.

7.3 - Riscos Relacionados ao Brasil

| - O governo brasileiro exerceu e continua exercen do influéncia
significativa sobre a economia brasileira. Esse env  olvimento, bem
como as condi¢cdes politicas e econdmicas brasileira S, pode ter um
efeito prejudicial sobre as atividades, negdécios ou 0 preco de
negociagao das Units.

O governo brasileiro tem intervindo com freqiéncia na economia e
ocasionalmente faz mudancas drasticas na politica econdémica. Para
influenciar o curso da economia do Brasil, controlar a inflacdo e implementar
outras politicas, o governo brasileiro tem tomado varias medidas, inclusive o
uso de controles salariais e de preco, desvalorizagdes de moeda, controles
do fluxo de capitais, limites sobre importacdes e congelamento de contas
bancarias. Ndo had como controlar e nem como prever quais medidas ou
politicas o governo brasileiro podera tomar ou criar no futuro. Os negécios,

situacao financeira, receitas, resultados operacionais, perspectivas e o prego
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de negociagcdo das Units, das companhias pesquisadas, podem ser
prejudicados significativamente por mudancgas nas politicas e regulamentos

do governo, bem como por outros fatores, tais como:

flutuacdo cambial;

* inflagdo;

» taxas de juros;

* politicas monetérias;

* mudancas nos regimes fiscais;

» liquidez dos mercados de capital e de crédito domésticos;

* politica fiscal;

* instabilidade politica;

* reducgles de salarios e niveis de renda;

e aumentos nas taxas de desemprego;

* controles e restricdes cambiais sobre remessas para o exterior; e

e outras ocorréncias politicas, diploméaticas, sociais ou econémicas no

Brasil ou que o afetem.

No passado, o desempenho da economia brasileira sofreu o impacto
da situacdo politica do pais. Historicamente, as crises e escandalos
politicos afetaram a confianca de investidores e do publico em geral e
prejudicaram o desenvolvimento da economia e do pre¢co de mercado de
valores mobiliarios emitidos por companhias brasileiras. Nado é possivel
prever se o0 Governo Federal intervird na economia brasileira futuramente e

quais politicas serdo adotadas pelo e se elas prejudicardo a economia, 0s
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negocios ou desempenho financeiro. As medidas governamentais podem
prejudicar os negdcios das instituicdes, provocando reducdo na demanda
pelos servicos, aumento dos custos ou restricdo da capacidade de prestar
servicos. Ademais, as incertezas e os escandalos politicos, a instabilidade
social e outras ocorréncias politicas ou econbmicas podem ter um efeito

prejudicial sobre as IES.

Il - A inflacdo e as medidas do governo para combat er a inflagcao
poderao ter um efeito prejudicial sobre a economia brasileira, sobre o
mercado de valores mobiliarios brasileiro, as ativi dades e operagOes e
sobre o valor de mercado das Units.

Historicamente, o Brasil tem registrado taxas de inflacdo elevadas.
De acordo com o IGP-M, publicado pela FGV, as taxas de inflagdo sobre os
precos em geral no Brasil foram de 8,7% em 2003, 12,4% em 2004, 1,2%
em 2005, 3,9% em 2006 e 1,4% no periodo encerrado em 30 de junho de
2007. A inflacdo e algumas das medidas tomadas pelo governo brasileiro
para controla-la tiveram efeitos negativos substanciais sobre a economia
brasileira. As medidas adotadas pelo governo para controlar a inflacéo,
juntamente com a especulacdo a respeito de possiveis medidas futuras,
contribuiram para a incerteza econdbmica no pais e aumentaram a
volatilidade do mercado brasileiro de valores mobiliarios. As medidas a
serem tomadas pelo governo no futuro, inclusive alteracdo nas taxas de
juros, intervencdo no mercado de cambio e medidas para ajustar ou fixar o
valor do real poderdo provocar aumento da inflagdo. Se o Brasil apresentar
inflagdo significativa no futuro, os custos poderdo aumentar e as margens
operacional e liquida poderdo diminuir. O pais podera apresentar altos
niveis de inflacdo no futuro que poderdo levar a novas intervencdes do
governo na economia, inclusive a introducao de politicas que podem afetar
negativamente 0s resultados operacionais da companhia e

conseqguentemente o valor de mercado das Units.

Il - Controles cambiais e restricbes sobre remessa s para o

exterior poderdo afetar negativamente os detentores das Units.
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A legislacdo brasileira prevé que, sempre que existir ou houver
possibilidade de um desequilibrio na balanca de pagamentos do pais, o
Governo Federal podera impor restricbes temporarias a remessa a
investidores estrangeiros do produto de seu investimento no Brasil (como
aconteceu durante aproximadamente seis meses em, 1989 e inicio de
1990) e a conversao de moeda brasileira em moeda estrangeira. Quaisquer
dessas restricbes poderdo impedir que o0s detentores das Units
subjacentes as acdes convertam dividendos, distribuicdes ou o produto da
venda desses valores mobiliarios em ddélares norte-americanos ou outras
moedas que ndo o real e os remetam para o0 exterior. A imposi¢cdo dessas
restricbes também podera ter um efeito adverso significativo sobre o valor

de mercado das Units.

IV - A variagdo das taxas de juros podera ter um ef eito

prejudicial sobre as atividades e resultados operac ionais.

O Banco Central estabelece a taxa basica de juros do sistema
financeiro brasileiro por referéncia ao nivel de crescimento econémico, ao
nivel de inflacdo e a outros indicadores. De fevereiro a julho de 2002, o
Banco Central reduziu a taxa basica de juros de 19% para 18%. De outubro
de 2002 a fevereiro de 2003, o Banco Central elevou a taxa basica de juros
em 8,5 pontos percentuais, até alcancar 26,5% em 19 de fevereiro de
2003. A taxa basica de juros continuou a aumentar até junho de 2003,
quando teve inicio o processo de reducdo. Subseqiientemente, a taxa
basica de juros sofreu outras variacdes, e em dezembro de 2006, chegou a
13,25%. Qualquer aumento nas taxas de juros podera elevar o custo dos
empréstimos estudantis, inclusive os empréstimos nos termos do FIES, e
reduzir a demanda dos cursos ou ter um impacto significativo sobre as
despesas financeiras e resultados operacionais. Qualquer aumento das
taxas de juros pode reduzir o ritmo de expansao da economia, elevando o
desemprego, e por consequéncia diminuindo a demanda pelos cursos de
ensino presencial superior e de ensino superior a distancia, por focarem

principalmente em jovens trabalhadores.
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V - Acontecimentos em outros paises poderao ter um impacto
negativo sobre a economia brasileira e sobre o valo r de mercado das
uUnits.

As condi¢des econbmicas e de mercado em outros paises, inclusive
a América Latina e outros paises emergentes, poderdo influenciar a
economia brasileira e o mercado de valores mobiliarios emitidos por
companhias brasileiras. Embora as condicbes econbmicas desses paises
possam diferir significativamente do Brasil, as reacdes dos investidores a
acontecimentos nesses outros paises poderdo ter um efeito adverso sobre
o preco de mercado dos valores mobiliarios de emissoras brasileiras.
Crises em outros paises emergentes poderdo reduzir o entusiasmo do
investidor por valores mobiliarios de emissoras brasileiras, inclusive das
IES pesquisadas, o0 que poderia afetar negativamente o valor de mercado

de suas Units.

Adicionalmente, a economia brasileira é afetada por condi¢cBes de
mercado e condi¢cbes econOmicas internacionais em geral, especialmente
as condi¢cbes econbmicas dos Estados Unidos. Os precos das Acdes na
BOVESPA, por exemplo, sdo tradicionalmente sensiveis as flutuacbes nas
taxas de juros dos mercado americano e ao comportamento das principais
bolsas desse pais. Qualquer aumento nas taxas de juros em outros paises,
especialmente nos Estados Unidos, podera reduzir a liquidez global e o
interesse do investidor nos mercados de capitais brasileiros, afetando

negativamente o prego das Units.
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8 - CONSIDERACOES FINAIS E CONCLUSAO

O tema governanga corporativa vem sendo cada vez mais estudado
e suas apregoadas boas praticas vem sendo aderidas por um numero
crescente de empresas de diversos setores, pois em um mercado cada vez
mais competitivo, atrair capital tornou-se uma tarefa mais ardua, gracas a
escandalos em empresas mundialmente conhecidas e grandes prejuizos
aos seus investidores. Logo, credibilidade e transparéncia, equidade de
tratamento, prestacdo de contas e responsabilidade corporativa tornaram-
se pontos-chaves para muitos investidores antes de aplicar seu capital em

alguma empresa.

As boas praticas tornaram-se um certificador de que as companhias
que aderiram a essa idéia, tem a preocupacdo em demonstrar um maior
respeito com seus acionistas, pois procuram da forma mais clara possivel,
passar todas as suas informacfes para o mercado de maneira igualitaria,
transparente e real, todos os pontos fortes, pontos fracos, fatores de risco,
estratégias, demonstracdes contabeis atualizadas, para que haja cada vez

mais 0 maior conhecimento do funcionamento de cada companhia.

Esse movimento n&o poderia deixar de atrair algumas instituicbes do

segmento de ensino superior particular.

H& poucas fontes de recursos para as IES, pois o mercado ainda
desconhece seu funcionamento. Pouco crédito é aberto para essas
instituicdes e seus alunos, por bancos, por exemplo, a uma taxa de juros

baixa, pois a falta de transparéncia no setor € muito grande.

Pelo fato de serem empresas familiares, os donos nao estariam
dispostos a abrir mdo de seu poder absoluto e centralizador, por medo de
perder o controle sobre todas as decisdes, ndo permitindo dessa forma,
gue profissionais externos dividissem a tarefa de reestruturar o modelo de
gestao da empresa, implantando conselhos de administracdo, de familia e

de acionistas, diminuindo, dessa forma, os conflitos de agéncia.
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Porém, para as IES que possuem uma visdo de longo prazo e que se
preocupam com sua sustentabilidade e competitividade no mercado, a
governanga corporativa e a abertura de seu capital tem se tornado

aspectos importantes em sua estratégia.

Para isso, elas tem implantado modelos de gestdao baseados nas
boas préaticas que exigem a adoc¢do de alguns ajustes em seu modelo de
gestdao, como a criacdo de Conselhos de administracdo, conselho de
familia, acordo de acionistas, entre outras recomendacdes das boas

praticas de governanca.

O Conselho de administracdo é o encarregado de todas as decisdes
estratégicas e monitoracdo da atuacdo dos gestores. Tem o poder de
contratar, avaliar e demitir o reitor. Ainda deve votar um cédigo de conduta
dos gestores e do gestor principal, onde constara a decisdo sobre a

conveniéncia ou ndo de serem criados comités de apoio ao Conselho.

O Conselho de Familia € composto por familiares com participacéao
societaria, ou mesmo na gestdo. Esse conselho de familia deve se fazer
representar no Conselho da Administracdo, exercendo poder de voto em
decisbes fundamentais para o rumo da instituicdo. Sua principal missédo é

obter consenso para a redacdo de acordo de acionistas.

Esse Acordo de Acionistas € um contrato plurianual que estabelece
direitos e obrigac@es individuais e coletivas para os que possuem vinculos
societarios. Deve conter regras claras para a questdo da compra e venda
de acles, distribuicdo de resultados financeiros e as regras para a
sucessdao, aquisicdo, fusdo e remuneracdo dos membros do Conselho de

Administracdo e de outros comités de apoio, se existirem.

As IES estdo se conscientizando que ndo € mais possivel viver
apenas das mensalidades dos servicos prestados. S0 necessarias outras
origens de recursos menos onerosas que ajudem essas instituicées a se
expandirem, adquirindo outras instituicdbes, melhorando sua estrutura, a
qualidade de ensino, seu corpo docente, a um preco mais acessivel para a
populacdo. Essa € uma questao estratégica de sustentabilidade.
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A seguir, para melhor visualizacdo, € apresentado um pequeno
quadro comparativo, procurando demonstrar as diferencas entre a

estrutura tradicional das universidades e o novo conceito a ser buscado

pelas IES:
Universidade Tradicional Nova Universidade

Gestdo Familiar Gestdo agil e profissionalizada

Métodos tradicionais de gestao Instrumentos modernos de gestdo, amplo
acesso a fonte de crédito e financiamento
no mercado

Estrutura leal inadequada a parcerias Parcerias com Instituicdes nacionais e
internacionais

Freqluentes problemas sucessorio Introducéo a Governanca corporativa

Quadro 5 — Comparativo entre a Universidade Tradicional e a Nova Universidade. Fonte: ENGEP 2004.

Entre IES que sdo de capital fechado e as que abriram seu capital na
Bovespa, aderindo as boas praticas de governanca corporativa, € muito
mais seguro para o investidor, aplicar seu dinheiro na segunda, pois as
informacdes sao claras, auditadas e precisam seguir diversas regras que
protegem o acionista de manobras nada confiaveis de seus dirigentes, no

setor operacional e principalmente financeiro.

Porém, a Anhanguera Educacional, a Estacio Participacdes e a
Kroton Educacional deixam claro, que elas continuardo sendo controladas
por seu acionista principal e ele podera, independentemente do
consentimento dos outros acionistas, eleger ou destituir a maioria do
conselho de administragdo, controlar a administragdo e politicas,
determinar o resultado da maioria das operacdes societarias e agir em seu
proprio interesse, o que podera conflitar com os interesses dos outros
detentores de agdes ou Units. Essa iniciativa entra em conflito com os
principios da boa governanca de Transparéncia, Equidade, Prestacdo de
Contas e Responsabilidade Corporativa. Essa atitude aumenta o risco e

podera diminuir a credibilidade nessas IES.



174

Analisando os histéricos, os pontos fortes e as estratégias das

quatro instituicbes pesquisadas, é possivel observar que todas elas

possuem preocupacdes e estratégias semelhantes, que sao:

como:

Estar fisicamente préxima ao seu publico-alvo;

Adquirir ou abrir novos campi em cidades diferentes, onde ainda ha
caréncia de ensino de qualidade;

Melhorar a qualidade de ensino, por meio da melhora de sua
estrutura e incentivos aos seus docentes, por meio de cursos de

atualizacfes constantes;

Material didatico padronizado e mais acessiveis aos alunos em todas
as unidades das IES, ajudando a garantir um ensino de qualidade

em qualquer parte do pais em que as IES abram novas unidades.

Nao ficar dependente apenas das mensalidades;

Conseguir investimentos que fortalecam sua marca e a consolide no

mercado, garantindo assim a perenidade do negdcio.

Quanto aos riscos apresentados pelas IES temos alguns exemplos

Falta de condicGes de atrair e reter alunos

Falta de condicOes de atrair e reter parceiros

Concorréncia significativa, perda de mercado e lucratividade
Dificuldades em identificar, atrair e gerenciar um numero cada
vez maior de unidades

AcOes e praticas de escolas parceiras podem afetar o negdcio

Posicdo competitiva pode ser afetada pela falta de adaptacédo as
mudancas tecnoldgicas
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* N&o cumprimento da extensa legislagdo governamental e
fiscalizacdo de seus 6rgéos

* Inadimpléncia e evaséao

 Sucesso depende da atualizagcdo do Projeto Pedagdgico e
desenvolvimento de novos cursos e material didatico

* Publicagdes que infringem o direito intelectual

« Nao obter éxito em acordos sindicais

* Perda ou reducao de beneficios fiscais

Com relacdo ao comportamento das acdes nesse ano de 2008, ha uma
das explicagdes para a desvalorizagcdo do capital da Kroton Educacional,
como a SEB S.A. antes da crise. Essas IES abriram o capital quando a
Bolsa caia, o que segundo especialistas, prejudica os mais novatos. Para
completar, sdo grupos com tradicdo no ensino basico que sé recentemente

comegaram a investir na expansao de suas faculdades.

A queda no valor das a¢des das quatro IES’s pode ser explicada pelo
risco que existe no mercado de capitais, por ser extremamente sensivel
aos acontecimentos externos e pela sua volatilidade. Porém, essas IES
tiveram uma atitude louvavel abrindo seu capital, pois nado fortalecem
apenas seu negocio, mas também todo mercado acionario brasileiro,

tornando-se mais uma opc¢ao de investimento.

O esforco dessas IES ao entrarem em um mercado novo, onde poucas
instituicbes do ramo tém a coragem de se arriscarem, tornaram-as
pioneiras e essas demonstraram possuir uma visdo de longo prazo quanto
a sua sustentabilidade, ja que nas IES de gestdo familiar, os maiores
problemas para a implantacdo da governanca corporativa sdo a falta de
uma visao clara de longo prazo sobre o rumo da organizagdo, o
desconhecimento do assunto e dos seus beneficios financeiros e sociais e

0 medo de perder o controle de todas as decisoes.
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A Anhanguera e Estacio, sao exemplo de que a adesdo as boas
praticas de governanca e a entrada na Bolsa, foram benéficas para as
Instituicdes até agora, pois conseguiram expandir seus negocios e o0 que
era pensado de forma local, passou a ser visto e analisado de forma global
0 que ajudou na reducao dos custos (aquisicdo de materiais de todos os
tipos, desde laboratérios de informatica a materiais didaticos), conseguindo
dessa forma diminuir o valor de suas mensalidades e aumentar o numero

de alunos matriculados, havendo um ganho de escala.

A Kroton e o SEB estao investindo na profissionalizacédo das IES, com a
contratacdo de equipes especializadas em elaboracdo de projetos
pedagdgicos, ja que tradicionalmente, eram instituicdes apenas do ensino
basico. Mas mostram-se com um crescimento consideravel em numero de

alunos, receita e expansdo dos negocios no pais.

Com isso, ha um ganho para os alunos, para o mercado de acdes, para
as IES e para o pais, por meio de instituicbes engajadas na melhoria
constante de seus projetos pedagdgicos, infra-estrutura, mensalidades
mais acessiveis e maior proximidade com os alunos ou futuros
ingressantes. Quanto maior for a credibilidade dessas instituicdes, maior

serdo os investimentos em suas acoes.

Apesar da crise financeira internacional ser um fator de preocupacéo, e
da previsédo de crescimento ser menor para 0 setor no ano corrente, quem
obedeceu as boas praticas no ano de 2008, por meio de uma gestao
profissionalizada com foco em resultados e governanga corporativa, tera

muito mais tranquilidade em 2009.

De acordo com Bonvetti (2008), o processo de consolidacdo no setor
deve continuar, ja que a saida para muitos grupos ou empresas que nao
estejam bem financeiramente serd a venda, a fusdo ou ainda a troca de

comando para uma outra companhia assumir a operacao.

Isso leva a crer que 0s grupos que souberem utilizar a crise como uma
oportunidade vao crescer até mais do que estao prevendo, pois a diferenca
no segmento esta baseada na gestdo e capacidade de aquisicdo e cada
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vez mais 0 modelo académico e a marca vao ser os grandes diferenciais

do mercado.

Todas as instituicbes estudadas nesse trabalho académico tiveram
crescimento no ano de 2008, tanto no numero de aluno, como na aquisicao
ou abertura de novas unidades, e apesar da crise, ndo descartam
aquisicdes de novas unidades em 2009. A ordem é reavaliar parametros de

novas aquisi¢ées, mas continuar de olho nas oportunidades do mercado.

A governanca corporativa ndo foi um fator que ajudou a segurar a
queda do valor das ac¢des, jA que estas seguiram de perto a queda o
Ibovespa, mas manteve a credibilidade dessas instituicbes que adotaram

sua boas praticas no mercado.

Esse trabalho teve como objeto de estudo as IES’s particulares que
aderiram as boas praticas de governanga corporativa, sendo realizado um
levantamento bibliografico sobre o tema e uma pesquisa em dados
secundarios como nos sites dessas instituicbes, extraindo informacdes
sobre o historico, estratégias, pontos fortes e riscos relacionados a essas
IES’s, como também sobre a valorizacdo / desvalorizacdo dessas acdes

frente a diversos problemas externos.

Também foram pesquisados dados secundarios nos sites da Bovespa,
CVM, MEC e INEP e outras publicacdes relacionadas ao assunto, como

dissertacdes, teses e revistas especializadas.

O objetivo da pesquisa foi realizar um levantamento das estratégias
apés a implantacdo, nessas IES, das boas praticas de governanca
corporativa e se isso trouxe algum beneficio para elas e seus acionistas.
Como néo foi possivel cobrir toda a area de pesquisa, esse trabalho nédo é
conclusivo, ficando em aberto para proximos estudos o grau de satisfacao
dos acionistas, dos stakeholders e verificar em um prazo maior, como esta
o desenvolvimento dessas IES no mercado financeiro e a importancia da
governancga corporativa em seu crescimento e consolidagcdo no mercado, ja
gue essas instituicdes abriram seu capital a pouco mais de um ano, o que

torna qualquer afirmacéo sobre os resultados consolidados dessas IES no
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longo prazo muito levianas, haja vista o pouco tempo em que entraram no
mercado de capitais. Mas ja é possivel verificar sinais de estabilidade e até
mesmo de crescimento em um periodo tdo turbulento, como da crise

financeira internacional.

O que é possivel afirmar, € que com instituicbes de ensino superior
procurando cada vez mais novas formas de captacao de recursos e gestéao,
a governanga corporativa tornou-se um pré-requisito para qualquer
investidor externo e para qualquer empresa que queira atrair capital menos
oneroso e dar seguranca aos seus investidores, por meio de uma gestao
transparente, com equidade de tratamento, prestacdo de contas e
responsabilidade social, ajudando no desenvolvimento do pais e
aumentando a inclusdo da populacdo no ensino superior, por meio de
mensalidades mais acessiveis, melhor qualidade de ensino, melhor infra-
estrutura e a possivel extingdo de aventureiros na area de educacgao

superior.
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